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1. Uvod
Fiskalne teme odnedavno su zauzele istaknutije mjesto u raspravama središnjih ba-
naka zbog široko rasprostranjenog usvajanja stabilne, srednjoroène orijentacije u mone-
tarnoj i fiskalnoj politici. Takav razvoj dogaðanja potièe potrebu za preispitivanjem sta-
bilizacijske uloge fiskalne i monetarne politike, te ponovnu procjenu uloge koju su ne-
ravnotee u javnom sektoru imale u nekim nedavnim krizama u novim trišnim privre-
dama (engl. emerging economies). Brojni analitièki radovi posveæeni su tim temama.
Meðutim, relativno se malo zna o naèinima na koje središnje banke u novim trišnim
privredama procjenjuju fiskalne pozicije svojih zemalja, i o praktiènim problemima ko-
ji se pojavljuju u monetarnoj politici, a izviru iz pitanja odrivosti javnog duga, upotre-
be fiskalnih pravila i unutardravnih fiskalnih odnosa. Navedene su teme vane, kako
središnjim bankama koje samostalno odreðuju monetarnu politiku na naèin da fiskalnu
politiku uzimaju kao zadanu, tako i središnjim bankama koje su usvojile institucionalni
okvir za koordinaciju monetarne i fiskalne politike. Ovaj rad ima zadaæu popuniti tu
prazninu. Nastao je preteno na temelju odgovora iz upitnika koje je Banka za meðuna-
rodna poravnanja (Bank for International Settlements, BIS) poslala središnjim bankama
novih trišnih privreda, te rasprava meðu èelnicima banaka na sastanku odranome u
Baselu u prosincu 2002. godine.2 Rad se usredotoèuje na razine fiskalnih salda i na ve-
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ze izmeðu monetarne politike i problema fiskalne odrivosti. Kako središnje banke pro-
cjenjuju promjene u fiskalnim pozicijama i njihove uèinke na monetarnu politiku, opi-
sano je u radu Mohanty i Scatigna (2003) s istog sastanka u BIS-u.
U drugom dijelu rada opisuju se razlièiti naèini procjene fiskalne pozicije od sredi-
šnjih banaka. Treæi dio obraðuje odrivost javnog duga. Dijelovi 4. i 5. opisuju uporabu
fiskalnih pravila i utjecaj unutardravnih fiskalnih odnosa u podupiranju stabilnije, sred-
njoroènije orijentacije u fiskalnoj politici i voðenju monetarne politike. Šesti dio sadra-
va kratak pregled pristupa fiskalnoj konsolidaciji i njihovim implikacijama na monetar-
nu politiku.
2. Kako središnje banke procjenjuju fiskalne pozicije
Proraèun središnje drave 
Vodeæi se literaturom o javnim financijama (vidjeti okvir 1), središnje se banke u
analizi fiskalnih pozicija drave i javnog sektora oslanjaju na niz proraèunskih salda. Iz-
bor ovisi o aspektima fiskalne politike koji za središnju banku imaju najveæe znaèenje.
Najuobièajenija mjera fiskalne pozicije jest saldo proraèuna središnje drave na goto-
vinskoj osnovi. To je najjednostavnija mjera fiskalne ravnotee i najjasnije je povezana
s monetarnim financiranjem proraèunskog deficita. Isto tako, podaci o saldu proraèuna
središnje drave obièno su raspoloivi u mjeseènim intervalima i bez velikog kašnjenja.
Stoga se kreatori monetarne politike uvelike oslanjaju na aurirane podatke o proraèu-
nu središnje drave, te uz razne prilagodbe dolaze do mjera fiskalne pozicije relevant-
nih za monetarnu politiku. Drugi razlog za korištenje te mjere jest èinjenica da središnja
drava obièno dominira nad lokalnom, i velièinom i ukljuèenošæu u financijska trišta.
Okvir 1.
Mjere fiskalnog deficita
Prema literaturi o javnim financijama, ne postoji idealna mjera proraèunske
ravnotee veæ skupina razlièitih proraèunskih salda, od kojih je svaki prikladan u
odreðenim okolnostima (Blejer i Cheasty, 1993). S obzirom na obuhvat i raznovr-
snost operacija u dravnom sektoru, nuno je imati više definicija proraèunske rav-
notee. Jacobs (2002), na primjer, razmatra 22 alternativna proraèunska salda za
Junu Afriku. 
Konceptualno bi najprikladniji naèin mjerenja deficita bilo promatranje pro-
mjene neto vrijednosti (imovina umanjena za obveze) javnog sektora. U praksi je to
u veæini zemalja teško izvedivo, ako ne i nemoguæe. Teškoæe stvara vrednovanje
imovine javnog sektora. Posljedica toga je da se fiskalni deficiti obièno izraèunava-
ju kao promjena u obvezama javnog sektora. Uobièajena mjera jest razlika izmeðu
ukupnih prihoda (porezni i neporezni prihodi, potpore, bez primitaka od privatiza-
cije) i rashoda konsolidirane drave (koji ukljuèuju plaæanje kamata na javni dug i
subvencije dane u obliku kredita, ali ne ukljuèuju otplate glavnice javnog duga)
(IMF, 1986). Usredotoèenjem na financijski jaz, koji se mora pokriti neto zadui-
vanjem, ta konvencionalna definicija postaje mjerilo doprinosa drave agregatnoj
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potranji (kao i saldu tekuæeg raèuna s inozemstvom) te odrava mjeru istiskivanja
privatnog sektora na financijskim trištima. 
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S razvojem domaæih i meðunarodnih financijskih trišta devedesetih godina
vlade su u provoðenju fiskalne politike postale manje ogranièene u smislu likvidno-
sti i vještije u razdvajanju uèinaka fiskalnih poteza od vremena njihova raèunovod-
stvenog biljeenja. Gotovinsko raèunovodstvo sve je manje uspijevalo adekvatno
prikazati s jedne strane fiskalne poteze, a s druge strane njihov utjecaj na ekonomi-
ju. Kao odgovor na to vlade diljem svijeta (poèevši s Novim Zelandom kasnih
osamdesetih) poèele su usvajati raèunovodstvo utemeljeno na korištenju resursa,
koje omoguæuje obuhvatniju procjenu ekonomskih utjecaja vladinih aktivnosti i
odrivosti fiskalne politike. Uvoðenje takve obraèunske (engl. accrual) umjesto go-
tovinske (engl. cash) osnove u biljeenju transakcija, te integracija bilanci drave s
tokovima sredstava u skladu su s potrebom da se dravne operacije promatraju unu-
tar intertemporalnih proraèunskih ogranièenja. Prema tome, dravna æe politika bi-
ti neodriva ako se operacijama previše umanjuje neto vrijednost dravne imovine.
Usporedno s tim uèinjeni su napori za poboljšanje usporedivosti podataka. Ujedi-
njeni narodi razvili su mjeru proraèunske ravnotee za opæu dravu, utemeljenu na
UN-ovu sustavu društvenih raèuna (SNA). Taj je okvir uvelike prihvaæen u revidi-
ranom izdanju MMF-ova Priruènika o statistici dravnih financija (engl. Manual on
Government Finance Statistics; IMF, 2001b).
Zemlje s iskustvom visoke inflacije, kao što su Brazil i Turska, nastojale su se
koncentrirati na primarni saldo (ukupni prihodi umanjeni za rashode bez kamata) kao
na svoju glavnu mjeru fiskalne pozicije zato što pomoæu nje mogu bolje otkriti sva-
ko pogoršanje fiskalne pozicije uzrokovano ubrzavanjem inflacije. Pri stabilnoj in-
flaciji velièina inflacije opæenito ne utjeèe na primarni saldo jer prihodi drave i
rashodi koji nisu vezani za dug prate opæi rast cijena. Meðutim, kada se inflacija ubr-
zava, realni prihodi imaju tendenciju breg pada nego realni rashodi, zbog kašnjenja
u prikupljanju poreza (tzv. Olivera-Tanzijev uèinak). Premda se pogoršanje oèituje i
na primarnom i na ukupnom saldu, primarni saldo daje jasniju sliku o naporu potreb-
nom da se postigne fiskalna konsolidacija. Razlog tomu je u plaæanju kamata koje
uobièajeno ukljuèuju inflacijska oèekivanja i stoga su visoko volatilne u prilikama
visoke inflacije. Kako je ta volatilnost opæenito izvan kontrole vlasti, ukupni deficit
zamagljuje sliku o opsegu potrebne fiskalne konsolidacije. Suprotno toj teoriji, za-
nimljivo je opaziti kako je nedavna pojava rastuæe inflacije u Argentini i Brazilu do-
vela do viših (a ne do niih) primarnih suficita. Ta se tema pomnije razmatra u radu
Morena (2003).
Proraèun opæe drave
U zemljama sa saveznim ustrojem ili velikim subnacionalnim dravnim jedinicama
osim središnje drave nuno je obuhvatiti i fiskalne pozicije saveznih i lokalnih vlasti.
Nacionalne fiskalne vlasti èesto su prisiljene pokrivati gubitke i obveze subnacionalnih
vlada, osobito u Latinskoj Americi (v. odjeljak 5). Pokrivenost opæe drave u fiskalnim
raèunima posljednjih se godina poboljšala, ali su podaci o aktivnostima lokalne drave
obièno raspoloivi sa znatnim zakašnjenjem.3 Postoje i teškoæe s konsolidacijom poda-
taka, što rezultira dvostrukim uraèunavanjem nekih stavki. Sve to stvara znatnu neizvje-
snost za monetarnu politiku. Osim toga, unatoè raspoloivosti fiskalnih raèuna za opæu
dravu i osjetnom napretku u fiskalnoj transparentnosti, proraèunski proces i politièka
pozornost u veæini novih trišnih privreda još su uvijek usmjereni na proraèune sredi-
šnje drave.4 To izaziva veliku zabrinutost središnjih banaka velikih zemalja, u kojima
središnje drave obièno obuhvaæaju manje od dvije treæine potrošnje opæe drave. Usto,
ako je moguænost zaduivanja lokalne drave ogranièena, njihove aktivnosti ne moraju
znatnije utjecati na monetarnu politiku i rast BDP-a.
Koliko je vano ukljuèiti lokalne vlasti u procjenu fiskalne pozicije pokazuje slika
1, u kojoj se usporeðuju salda središnje drave i opæe drave kao udjeli u BDP-u, od
2000. do 2002. godine. U Brazilu, Èileu, Maðarskoj, Indiji, Tajlandu i Turskoj šira de-
finicija drave rezultira višim fiskalnim deficitima (razlika iznosi 4% BDP-a u Indiji).
Meðutim, u Èeškoj Republici, Peruu, Poljskoj i Ruskoj Federaciji salda središnje i op-
æe drave gotovo su jednaka, dok je u Kolumbiji, Meksiku i Junoj Africi središnja dr-
ava ostvarila nešto viši deficit (u Koreji manji suficit) nego opæa drava.
Te oskudne serije podataka kojima raspolaemo pokazuju da se salda središnje i op-
æe drave uglavnom kreæu u istom smjeru. U azijskim se zemljama, prema raznim mje-
rama, deficit (u Koreji suficit) tijekom 2000-2001. poveæao, ali se predviða blago sma-
njenje u 2002. godini. U Latinskoj Americi i Srednjoj Europi deficiti središnje i opæe dr-
ave su se od 2000. poveæali, dok su se u Ruskoj Federaciji razlièite mjere koje su po-
kazivale suficit od 2000. godine smanjile. Panel regresija (engl. panel regression), u ko-
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3 U srednjoeuropskim zemljama, na primjer, konaèna izvršenja proraèuna lokalnih jedinica mogu se dobiti
tek devet mjeseci nakon završetka fiskalne godine. U Koreji æe fiskalna potrošnja i prihodi lokalne drave biti ukljuèeni
u konsolidirani fiskalni saldo tek poèetkom 2003.
4 Isto se dogaða i u mnogim industrijskim zemljama (npr. u SAD-u).
joj su promjene salda opæe drave funkcija salda središnje drave, pokazuje da poveæa-
nje deficita središnje drave za jedan postotni poen poveæava deficit opæe drave za ot-
prilike isto toliko (1,09%).5 Dakle, središnje banke, koje se u procjeni fokusiraju na sre-
dišnju dravu, ne podcjenjuju znaèajno promjene u fiskalnoj poziciji opæe drave.
Slika 1. Saldo središnje i opæe drave1
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1 Kao postotak BDP-a.
Izvor: IMF; središnje banke
Ostale fiskalne aktivnosti
Sve je veæi interes središnjih banaka u novim trišnim privredama za sveobuhvat-
nom analizom raèuna javnog sektora. Porast zanimanja za takve pokazatelje ne proistje-
èe samo iz veæe raspoloivosti fiskalnih podataka, veæ i iz spoznaje da fiskalni raèuni
èesto iskljuèuju opsene kvazifiskalne aktivnosti, te potencijalne obveze drave i insti-
tucija javnog sektora (taksonomija fiskalnih rizika dana je u dodatku).6 Opseg fiskalnih
aktivnosti koje su izvan dravnog proraèuna vrlo je vaan središnjim bankama jer je te-
ško voditi kratkoroènu monetarnu politiku bez poznavanja toène fiskalne pozicije. Me-
ðutim, podatke o tim aktivnostima središnje banke najèešæe ne dobivaju dovoljno redo-
vito. Posljedica toga je da mnoge središnje banke procjenjuju fiskalne pozicije s grani-
cama nepouzdanosti od èak nekoliko postotaka BDP-a. Sljedeæi primjeri predoèuju ka-
ko je analiza fiskalne pozicije nepotpuna ako se ne uzmu u obzir obveze drave preuze-
te izvan proraèunskog sustava.
5 Regresija se odnosi na 12 novih trišnih privreda za koje su podaci bili raspoloivi, u razdoblju od 2000.
do 2002. (Brazil, Kina, Kolumbija, Èeška Republika, Maðarska, Indija, Koreja, Peru, Filipini, Poljska, Ruska Federacija
i Singapur). Procijenjeni koeficijent uz deficit središnje drave statistièki je znaèajan na razini testa od 1%.
6 Hawkins (2003) raspravlja kako drave mogu svojim kvazifiskalnim aktivnostima utjecati na glavne
komponente u raèunima središnjih banaka.
• Izmjerena fiskalna salda u mnogim latinoamerièkim zemljama polovicom devede-
setih godina izgledala su bolje nego što su doista bila jer su ukljuèivala primitke od
privatizacije, tj. ti su primici biljeeni “iznad crte”, a usto nisu prikazivala obveze
po neisplaæenim dospjelim mirovinama, koje su tek kasnije dijelom priznate.
• U Èeškoj Republici, Meksiku i Ruskoj Federaciji prilièno velike kratkoroène
obveze javnog sektora bile su skrivene u bilancama oslabjelih financijskih insti-
tucija pod kontrolom drave.
• Krize u Aziji, Ruskoj Federaciji i Turskoj pokazale su da trišta, kada je stabil-
nost financijskog sustava zemlje u opasnosti, obièno oèekuju od drave financij-
sku pomoæ koja uvelike nadmašuje njezine zakonske obveze.
• Mnoge se nove trišne privrede oslanjaju na jamstva, izvanproraèunske fondo-
ve i dravne razvojne banke kao netransparentne supstitute proraèunskim sub-
vencijama i naèin zaobilaenja proraèunskih ogranièenja na potrošne i investi-
cijske rashode. Primjer je program javnih radova Pidiregas, tzv. projekt s odgo-
ðenim utjecajem na biljeenje javne potrošnje (engl. projects with a deferred im-
pact on public expenditure recording) u Meksiku, vrijedan oko 4% BDP-a. Fi-
nanciran je iz meðunarodno prikupljenih fondova, uz jamstva federalne vlade.
Trošenje unutar tog programa ne biljei se “iznad crte” sve dok projekt nije
dovršen i predan javnom sektoru. 
• Kina je još jedan oèit primjer vanosti obuhvata šireg javnog sektora u procjeni
fiskalne pozicije. Slubeni podaci pokazuju da se kineski proraèunski deficit dr-
ave kretao na relativno niskim razinama (2-3% BDP-a) u posljednjih 20 godi-
na, premda se fiskalna aktivnost prostirala znatno izvan slubenog dravnog
proraèuna. Slijedeæi formalno razdvajanje financija dravnih poduzeæa od pro-
raèuna, vlada se uvelike koristila bankovnim sustavom za podupiranje dravnih
poduzeæa, a zatim je znatan dio tih pozajmica postao nenaplativ. Gubici zbog
nevraæenih kredita bankama u vlasništvu drave, iako nisu zakonska obveza vla-
de, najvjerojatnije æe u buduænosti biti pokriveni dodatnim dravnim sredstvi-
ma, kako bi banke mogle ispuniti obveze po primljenim depozitima. Ako bi se
dravne kvazifiskalne obveze prema bankovnom sektoru ukljuèile u proraèune,
fiskalni bi deficit, po toj široj definiciji, bio mnogo veæi (procjene MMF-a kau
5-6% BDP-a), a uveæan bi bio i dravni dug.7
Tablica 1. pokazuje u kojoj su mjeri neke od tih netradicionalnih proraèunskih stav-
ki ukljuèene u fiskalne raèune. Potrošnja raznih, od drave poticanih izvanproraèunskih
(engl. off-budget) subjekata još se uvelike ne prati u raèunima. Maðarska, Indija, Indo-
nezija, Izrael, Meksiko, Peru, Filipini, Poljska, Ruska Federacija i Tajland procjenjuju,
ali ne ukljuèuju takve rashode u raèune javnog sektora. Slièno tome, potencijalne su ob-
veze procijenjene, ali nisu ukljuèene u raèune javnog sektora u Brazilu, Èileu, Kolum-
biji Indiji, Izraelu, Meksiku, Peruu, Filipinima, Poljskoj i Junoj Africi.
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7 Priznavanje stanja nepovrativih bankovnih kredita procijenjenih krajem 2000. na 50-75% BDP-a (od èega
je iznos jednak 15,5% BDP-a doznaèen kompanijama za upravljanje imovinom), podiglo bi razinu javnog duga krajem
2000. na 75-100% BDP-a (IMF, 2002a).
Tablica 1. Biljeenje posebnih stavki u raèunima
Izvanproraèunska potrošnja
– procijenjeno, ali nije ukljuèeno u raèune Maðarska, Indija, Indonezija, Izrael,
Meksiko, Peru1, Filipini, Poljska, Ruska
Federacija, Tajland
– nije kvantificirano Èile, Èeška Republika
Potencijalne obveze
– prikazano kao financiranje ili kao stavka Indonezija, Ruska Federacija u bilanci
– procijenjeno, ali nije ukljuèeno u raèune Brazil2, Èile, Kolumbija, Indija, Izrael,
Meksiko, Peru, Filipini, Poljska, Juna
Afrika3
– nije kvantificirano Argentina, Èeška Republika, Maðarska,
Tajland
Prodaja dravne imovine
– prikazano kao prihod proraèuna ili u Argentina, Èile4, Kina, Hong Kong, Indi-
izvještaju o prihodima drave ja5, Malezija, Meksiko, Tajland, Turska
– posebna stavka proraèunskih prihoda ili Brazil, Èile, Maðarska, Filipini, Singa-
u izvještaju o prihodima drave pur6 , Juna Afrika7
– prikazano kao financiranje ili stavka Argentina, Kolumbija, Èeška Republika,
u bilanci drave Indonezija, Izrael, Peru, Poljska, Ruska
Federacija, Juna Afrika8, Turska
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1 Ukljuèeno u proraèun. 2 Ukljuèeno u izraèun duga i projekcije. 3 Aktualni revidirani podaci. 4
Samo kapitalni dobici. 5 Primici od dezinvesticija u javnom sektoru. 6 Ukljuèeno u kapitalne prihode
proraèuna. 7 Prodaja imovine (obièna). 8 Prodaja imovine (privatizacija).
Izvor: Središnje banke (prema upitniku BIS-a)
Tablica 1. ne otkriva veliku raznolikost oblika izvanproraèunske potrošnje i poten-
cijalnih obveza koje se ukljuèuju u raèune. Veæina zemalja u svojim fiskalnim raèuni-
ma naknadno priznaje barem dio onoga što je postojalo kao potencijalna obveza; primje-
ri su troškovi vezani za propadanje banaka ili èišæenje obveza subjekata koji se privat-
iziraju. Meðutim, ex ante se rijetko ukljuèuju implicitne obveze kao što su projekcije de-
ficita buduæe zdravstvene zaštite i dravnih fondova mirovinske i socijalne sigurnosti.8
Zemlje Srednje Europe èesto iskljuèuju jednokratne troškove vezane za tranziciju (npr.
tranzicijske troškove mirovinske reforme u Poljskoj), i to s ciljem dobivanja one mjere
proraèunskog deficita koja im je vana za projekciju putanje smanjenja deficita radi ula-
ska u EMU (European Monetary Union) (v. èetvrti dio rada).
8 S iznimkom Novog Zelanda, ni razvijene zemlje ne ukljuèuju takve stavke.
U zadnjem dijelu tablice 1. vidi se da zemlje prikazuju primitke od privatizacije,
stavku imovine koja je postala iznimno vana u procjeni fiskalne pozicije u posljednjoj
dekadi. Mnoge azijske zemlje u proraèunske prihode, tj. iznad crte još uvijek ukljuèuju
prihode od prodaje dravne imovine, a ne pokazuju ih kao stavku financiranja. U veæi-
ni novih trišnih privreda, meðutim, prodaja dravne imovine prikazuje se ili kao poseb-
na stavka u proraèunu ili kao stavka financiranja (tzv. ispod crte). Treba takoðer napo-
menuti da pokrivanje aktivnosti javnih poduzeæa unutar raèuna javnog sektora nije uvi-
jek transparentno. Mnoga javna poduzeæa posluju kao privatne korporacije èijim se dio-
nicama javno trguje (npr. nacionalne naftne kompanije). U veæini zemalja samo se in-
vesticije takvih poduzeæa prepoznaju kao kapitalni rashodi drave.
Osobito vano pitanje za središnje banke u visokozaduenim gospodarstvima jest
kako trištu otkriti informacije o novim, dotada skrivenim potencijalnim obvezama. Me-
ðu središnjim bankarima vlada osjeæaj da su posljednjih godina standardi koji vrijede pri
razotkrivanju postali stroi od onih koji vrijede za napredna trišna gospodarstva. U ve-
æini središnjih banaka slau se kako je prikladno uraèunavanje potencijalnih obveza (kao
što su zaduivanje lokalnih vlasti, salda izvanproraèunskih fondova i gubici poduzeæa i
banaka u dravnom vlasništvu) nuno radi pruanja ispravnih poticaja kreatorima poli-
tike i zajmodavcima. Meðutim, objava prethodno neregistriranih obveza moe se pogre-
šno protumaèiti (Zašto vlada otkriva “kosture iz ormara” baš sada? Ima li toga još?) i
špekulantima pokatkad otkriva toèke ranjivosti pogodne za napad9 (v. daljnji tekst). Tr-
išta percipiraju takve iznenadne skokove u omjeru duga prema BDP-u kao znak posto-
janja problema odrivosti duga. Stoga postoji sklonost da se potencijalne obveze otkri-
vaju sporo ili se uopæe ne otkrivaju. Jedan od naèina za izbjegavanje takvih skokova u
potrošnji jest ukljuèivanje stavaka kao što su kreditna jamstva u proraèun u vremenu kad
su odobrena, a ne onda kada dospijevaju na naplatu. Istodobno, središnje banke koje su
imale dosta problema s razlièitim potencijalnim obvezama misle kako ne bi trebalo èe-
kati krizu da se takve obveze otkriju – ako trišta nisu pridavala pozornost potencijal-
nim obvezama prije krize, onda æe to najvjerojatnije èiniti nakon nje. 
Ukratko, premda su središnje banke i fiskalne vlasti u novim trišnim privredama
svjesne potrebe za perspektivom širom od proraèuna središnje drave, njihove su pro-
cjene fiskalne pozicije opæe drave i javnog sektora još uvijek daleko od toga da budu
sveobuhvatne. Dodatni je problem to što je proces pripreme proraèuna uglavnom usmje-
ren na jednogodišnje razdoblje, toènije, resorna se ministarstva malo kad brinu o onome
što je izvan tekuæe fiskalne godine. Višegodišnji fiskalni okviri koriste se uglavnom u
sklopu MMF-ovih programa (u Indoneziji, Koreji, Turskoj), u sklopu pridruivanja EU
(Srednja Europa), kao dio tehnièke pripreme proraèuna (Hong Kong, Singapur) ili vje-
bi planiranja (Indija), a ne kao dio obuhvatnije makroekonomske politike. 
Istodobno, treba uzeti u obzir èinjenicu da razna podruèja dravne politike zahtije-
vaju razlièite mjere fiskalne pozicije. Ako je, na primjer, problem kako financirati fiskal-
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9 Zakljuèeno je, na primjer, da trišni analitièari èesto ne tumaèe ispravno informacije o kvazifiskalnim ak-
tivnostima. Èak je i uz primjenu MMF-ova Posebnog standarda za diseminaciju podataka (SDDS, Special Data
Dissemination Standard) bilo pogrešnih tumaèenja podataka, s negativnim posljedicama za pojedine vlade. Harmonizacija
informacija, dakle, nije dovoljna. Potrebno je takoðer educirati sudionike na trištu.
ni deficit, ispravno je iskljuèiti iz raèuna javnog sektora entitete poput potpuno financi-
ranih mirovinskih sustava ili dravna poduzeæa za koja nije vjerojatno da æe traiti spas
od drave. Ako je glavno pitanje makroekonomski utjecaj promjena fiskalnih pozicija,
prikladno je u raèun uvrstiti aktivnosti mirovinskih fondova jer one èesto utjeèu na
ukupnu likvidnost zbog deponiranja sredstava u središnjoj banci ili u bankovnom sekto-
ru, što utjeèe na ponudu novca. Ako postoji zanimanje za alokaciju resursa, potrebno je
ukljuèiti dravna poduzeæa jer ona mogu istisnuti privatni sektor. 
3. Odrivost duga
Monetarne su vlasti u novim trišnim privredama osobito zainteresirane za pitanje
odrivosti duga na razini opæe drave. Glavni je razlog nunost voðenja usuglašenih ma-
kroekonomskih politika: koliko se dugo monetarna politika moe voditi neovisno ako
iznosi potrebni za servisiranje duga nekontrolirano rastu? Središnji æe bankari nastojati
promatrati tekuæu fiskalnu poziciju kao što je veæ reèeno, ali æe takoðer procjenjivati
srednjoroène posljedice i, osobito, utvrðivati èini li se javni dug odrivim. Taj se krite-
rij moe teoretski definirati kao sposobnost drave da dugoroèno ispunjava svoje obve-
ze. Meðutim, taj koncept nije objektivan jer u praksi ovisi o trišnim oèekivanjima ko-
ja se mijenjaju iznenadno i bitno. Treba znati da su mnoge zemlje, ukljuèujuæi napred-
ne ekonomije, bile predmetom priliène pozornosti u vremenu kada se naglo mijenjala
premija rizika. Taj je problem od posebne vanosti u novim trišnim privredama, gdje
je dinamika duga èešæe bila nestabilna. Osim toga, fiskalno pogoršanje bilo je kljuèni
èimbenik koji je dovodio do financijskih kriza u više novih trišnih privreda, premda
razlièitog intenziteta u pojedinim zemljama.
Odrivost javnog duga i voðenje monetarne politike
Financijska su trišta manje zrela i stabilna u novim trišnim privredama nego u raz-
vijenim ekonomijama. Stoga su realne kamatne stope znatno više, razvojna kretanja u
ekonomiji prevrtljivija, a tehnologija upravljanja rizikom još uvijek nedovoljno razvije-
na. Te su okolnosti popratne posljedice triju korjenitih promjena: a) prestanka financi-
ranja deficita od monetarnih vlasti – nedavni i dojmljiv sluèaj zbio se u Indiji 1998; b)
deregulacije reima kamatnih stopa, posljedica èega je servisiranje duga po trišno od-
reðenim kamatnim stopama; c) smanjivanja kontrole kapitalnih transakcija, što je pove-
æalo izloenost novih trišnih privreda naglim zaokretima u sklonosti prema riziku me-
ðunarodnih investitora. Te su promjene uglavnom dobrodošle jer su dovele do smanje-
nja inflacije i poboljšanja u funkcioniranju novih trišnih privreda. Istodobno su nove
okolnosti uèinile pitanje odrivosti javnog duga osobito vanim u voðenju monetarne
politike. Za to postoji nekoliko razloga.
Prvo, pogoršanje fiskalne situacije moe izravno djelovati na uvjete financiranja, jer
je dravni sektor uvjerljivo najveæi pozajmljivaè, a katkad i jedini vaan kada je rijeè o
sredstvima iz vanjskih izvora. U takvim prilikama znatni pritisci na kamatne stope i teèaj
mogu proizaæi iz poveæanja javnog zaduivanja. Velièina tih uèinaka je neizvjesna, a smje-
rovi djelovanja ovise o velièini fiskalnog pogoršanja. Na primjer, nedavna dogaðanja u
središnjoj Europi pokazala su da umjereno poveæanje proraèunskog deficita moe dovesti
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do aprecijacije valute zbog viših kamatnih stopa. No veliko poveæanje deficita moe pro-
uzroèiti nagli skok premije rizika i kamatnih stopa, ali i primjetnu deprecijaciju teèaja.
Drugo, i kad nema poveæanja zaduenja drave, neizvjesnosti oko fiskalne pozici-
je mogu utjecati na opæe povjerenje, npr. kada investitori iznenadno poènu vjerovati,
pogrešno ili ne, da dinamika duga nije odriva na srednji rok. Takva vjerovanja mogu
poveæati premiju na rizik i hirovitost kretanja valuta i kamatnih stopa, poveæavajuæi
rizik financijske krize.
Treæe, ranjivost javnih financija obièno se smatra upozoravajuæim pokazateljem
tj. znakom drugih, moda skrivenih ranjivosti ostatka ekonomije. Stoga financijska
trišta posebnu vanost pridaju fiskalnom kredibilitetu kada procjenjuju zdravlje ma-
kroekonomskih pokazatelja. Na primjer, obièno su manje tolerantna prema deficiti-
ma ako je u zemlji izraena fiskalna ranjivost. Ili æe pomnije istraivati financijsko
stanje sektora poduzeæa i banaka. Osim toga, zabrinutost glede javnih financija mo-
e ugroziti reim fiksnog teèaja koji neæe izgledati vjerodostojno i moe biti napad-
nut. Takvi su uèinci “prelijevanja” imali kritiènu ulogu za kolaps reima fiksnog te-
èaja u Turskoj 2001. 
Povjerenje investitora moe imati bitnu ulogu kada trišta doivljavaju fiskalnu
poziciju kao pokazatelj stvarne predanosti vlade u izvršenju obveza, koje bi fundamen-
talno mogle biti odrive, ali im nedostaje kredibilitet. Na primjer, zemlje kandidatkinje
za EU koje bi se eljele ukljuèiti u EMU obvezale su se na fiskalnu disciplinu. One za
sada mogu relativno lako financirati javni deficit jer financijska trišta oèekuju konver-
genciju dugoroènih kamatnih stopa s onima u EMU. Ali daljnje pogoršanje fiskalnih
pozicija, premda “odrivo”, moglo bi se protumaèiti kao znak slabljenja predanosti
ispunjenju obveza, i to osobito u svjetlu strukturalnih problema koji se tek trebaju rije-
šiti kao dio zahtjeva za uèlanjenje.
Èetvrto, što je moda najvanije, zdravlje fiskalne politike èesto je kljuèni ele-
ment kada trište procjenjuje sposobnost monetarne politike da ostane neovisna o po-
litièkim pritiscima. Stoga bi percepcije kako bi labava fiskalna politika mogla even-
tualno ugroziti vjerodostojnost monetarne politike mogle stvoriti dodatni neizravni
pritisak na postojeæe kamatne stope. U Argentini su, na primjer, teškoæe s kojima se
suoèila središnja vlada u pokušaju zauzdavanja potrošnje provincijalnih i lokalnih vla-
sti prije krize 2001-2002. godine mogle utjecati na percepciju trišta o neovisnosti
monetarne politike. 
Ti aspekti fiskalne odrivosti ne utjeèu samo na financijske prilike veæ i na kreta-
nje proizvodnje i inflacije, te na taj naèin i na voðenje monetarne politike. Na primjer,
sumnje u odrivost javnog duga u Brazilu dovele su 2002. godine do rasta kamatne sto-
pe i deprecijacije teèaja, te do slabijeg rasta i inflacijskih pritisaka. Sistemski rizici mo-
gu potaknuti monetarne vlasti da usvoje oštriji stav u kamatnoj politici, kako bi vratile
povjerenje investitora. Središnje banke mogu takoðer zadrati oprez glede smanjenja
kamatnih stopa ako smatraju da je vlada podcijenila fiskalne rizike. Èak mogu pokuša-
ti djelovati preventivno da bi sprijeèile oèekivana pogoršanja na trištu.10
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10 Primjerice, negativan sentiment trišta, premda ne postoje dokazi o neodrivosti duga, moe dovesti do
viših kamata, veæih deficita i, konaèno, do ex post fiskalnog pogoršanja.
Jednostavan pristup procjeni odrivosti javnog duga
Temeljni koncept solventnosti je dobra polazna toèka u svakoj analizi odrivosti du-
ga, premda ima dosta nedostataka. Prema tom konceptu, sadašnja vrijednost buduæih fi-
skalnih suficita mora biti jednaka postojeæem neto javnom dugu, tj. tijekom vremena
dug mora išèeznuti. Javni je dug neodriv ako se naèelo solventnosti ne poštuje, uz pret-
postavku nepromjenjivosti ekonomske politike. Meðutim, takva procjena nije laka jer
zahtijeva dovoljno dug niz vremenskih podataka, odreðenu stabilnost pokazatelja javnih
financija i dosta “jake” tehnièke pretpostavke.
U praksi je najuobièajeniji pokazatelj odrivosti duga omjer neto javnog duga i
BDP-a.11 Da bi fiskalna politika izgledala odrivo, omjer javnog duga prema BDP-u mo-
ra biti ogranièen, tj. ne smije rasti bez limita. Dinamika duga takoðer je vana. Ako je
“odriva” razina duga znatno iznad trenutaène vrijednosti, zemlja bi si teoretski mogla
priuštiti visoke fiskalne deficite tijekom duljega vremenskog razdoblja. Ali takva bi do-
gaðanja investitori obièno prosudili neodrivima, što bi poveæalo rizik krize. Obrnuto,
visoka razina duga moe biti odriva ako se dug smanjuje. U Ruskoj je Federaciji opa-
dajuæi omjer duga prema BDP-u posljednjih godina pridonio poboljšanju prosudbe tri-
šta o odrivosti iako su još uvijek svjea sjeæanja na prestanak plaæanja dospjelih obve-
za drave iz 1998.12
Sve u svemu, iskustvo je jasno potvrdilo da financijska trišta reagiraju nepovoljno
u  ovim uvjetima: a) kad javni dug izuzetno brzo raste, dok se b) razina duga u odnosu
prema BDP-u smatra “visokom”. Ta dva uvjeta mogu se jednostavno saeti tako da se
izraèuna proraèunski saldo drave potreban da se omjer duga i BDP-a u odreðenom vre-
menskom roku stabilizira. Takva se vrsta procjene opæenito temelji na stajalištu da æe
tekuæe mjere ekonomske politike biti zadrane te da ekonomski rast tei svojoj dugoroè-
noj stopi (engl. steady state rate). Uz odreðene tehnièke pretpostavke (posebice da vri-
jednosti g i π moraju biti znatno ispod jediniène vrijednosti), prethodni zakljuèak dovo-
di do uvjeta:
b* ≈ – d (g + π) (1)
gdje je b* proraèunski saldo drave (kao udio u BDP-u) potreban da se omjer duga
prema BDP-u, d, stabilizira, g je realna stopa rasta, a π je stopa inflacije (BDP defla-
tor).13 Parametri g i π obièno su “potencijalne” stope koje se oèekuju u sklopu razumnih
srednjoroènih ekonomskih predviðanja. Kad je omjer u rastuæem trendu, tj. kad aktual-
ni deficit (-b) nadmašuje odrivi deficit (–b*), raspon izmeðu b* i b pokazuje koliki je
proraèunski napor potreban da se omjer stabilizira.14
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11 Zbog nedostatka podataka u sljedeæe kalkulacije uvršten je bruto (a ne neto) javni dug.
12 Još jedan èimbenik koji pokazuje da omjer duga prema BDP-u nije dovoljan indikator odrivosti javnog
duga per se jest njegova podlonost dramatiènim promjenama u sluèaju izmjene metodologije društvenog raèunovodstva,
posebno kada je rijeè o mjerenju neslubenih aktivnosti.
13 Formula je izvedena iz dobro poznate jednadbe dt-bt=dt(1+gn), gdje gn oznaèava stopu rasta nominalnog
BDP-a, gn=(g+π); uz pretpostavku odrivosti duga, ∆d=0, iz èega slijedi da je dt=dt+1=d. Moe se opaziti da sve
vrijednosti b veæe od b* zadovoljavaju uvjet odrivosti.
14 Treba zamijetiti da je kamatna stopa ugraðena u taj kriterij jer ukupni deficit odraava plaæanje kamata.
Dakle, kada plaæanja kamata rastu, a time i ukupni deficit, poveæava se razlika izmeðu b i b*, tj. potreban je veæi
proraèunski napor za stabilizaciju omjera duga prema BDP-u.
Mogu se takoðer promatrati i sukladni uvjeti za primarni proraèun (b iskljuèujuæi
plaæanja kamata, odnosno bp). Tada se (1) moe pisati kao:
bp* ≈ d (i – π – g) ≈ d (r – g) (2)
gdje je bp* primarni saldo dravnog proraèuna potreban da se stabilizira dug, i je
prosjeèna nominalna kamatna stopa, a r pripadajuæa realna stopa (i*d je, dakle, iznos
plaæenih kamata).15 Treæi pokazatelj moe biti poveæanje poreza potrebno za stabilizaci-
ju omjera zaduenosti. Njega moemo nazvati i “poreznim jazom”.  
Opisani pristup naglašava kljuène parametre koji utjeèu na dinamiku duga. Slika 2.
pokazuje kako se mijenja dinamika duga s porastom kamatne stope, kada su stopa eko-
nomskog rasta i primarni saldo proraèuna relativno visoki.
Slika 2. Fiskalni saldo potreban za stabilizaciju omjera duga prema BDP-u 1, 2
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1 Kao postotak BDP-a. 2 Izraèunano uz pretpostavku nominalnog rasta BDP-a od 8% i realnog
od 4%, uz omjer duga prema BDP-u od 60%.
Izvor: Izraèuni BIS-a (v. jednadbe 1. i 2. u tekstu).
Nagle promjene u izgledima o odrivosti duga
Izgledi o odrivosti duga mogu se u praksi naglo promijeniti zbog ovisnosti duga
o oèekivanim vrijednostima raznih ekonomskih varijabli. Na primjer, ekonomska poli-
tika moe se promijeniti zbog politièke nestabilnosti te problema s vjerodostojnošæu
(engl. policy credibility). Nadalje, rast proizvodnje u novim trišnim privredama moe
biti dosta nestabilan, što znaèi da razvoj dogaðaja za koji se moe èiniti da vodi k odr-
ivosti odjednom postane nepovoljan. Takve pojave mogu npr. proisteæi iz nepovoljnih
15 Ako se jednadba (2) koristi u empirijskom radu, treba imati na umu da trišne kamatne stope, što se
npr. odraava u spreadovima na dravne obveznice, mogu biti razlièite od prosjeène kamatne stope na postojeæi javni
dug.
šokova na strani agregatne ponude (promjene u uvjetima razmjene ili prirodne nepogo-
de) ili zbog povišene nesklonosti riziku na globalnim financijskim trištima. Još jedno
ogranièenje u analizi odrivosti duga jest to što se ta analiza oslanja na pretpostavku da
su fiskalna salda, kamatne stope i gospodarski rast neovisni. U stvarnosti, meðutim, po-
stoje meðudjelovanja varijabli ekonomske politike i kljuènih ekonomskih varijabli (in-
flacija, nacionalna štednja, akumulacija kapitala, itd.). Na primjer, loši izgledi za fiskal-
nu konsolidaciju poveæavaju premije rizika diuæi tako kamatne stope i smanjujuæi iz-
glede za odrivost. Nasuprot tome, u odreðenim okolnostima mogu postojati i pozitiv-
ni povratni uèinci. Na primjer, neke zemlje kandidatkinje za EU zagovaraju tekuæe de-
ficite drave kao nune za pokretanje infrastrukturnih projekata koji bi trebali pobolj-
šati izglede za rast. 
Èak i zemlje s niskom razinom duga mogu se suoèiti s izrazitim i iznenadnim po-
goršanjem svoje fiskalne pozicije tijekom financijskih neprilika. Stoga se procjene odr-
ivosti duga mogu vrlo brzo promijeniti. Sljedeæa tri èimbenika imaju osobito snaan i
nagao uèinak na omjer duga prema BDP-u.
• Dugotrajan rast kamatnih stopa, pri èemu struktura dospijeæa duga ima odluèuju-
æu ulogu. Na primjer, kratkoroèna struktura duga podrazumijeva da vlasti treba-
ju vrlo brzo obnavljati svoj dug, što uz rast kamatnih stopa vodi naglom rastu iz-
dataka na kamate. To je bio vaan èimbenik u Turskoj, gdje je prosjeèno dospi-
jeæe domaæeg duga iznosilo samo 140 dana, i u Brazilu, gdje je znatan dio duga
bio indeksiran na kratkoroène kamatne stope.
• Oštra deprecijacija teèaja izravno dovodi do podizanja omjera duga prema BDP-u
kad je veæi dio javnih obveza denominiranih u stranim valutama ili ako je doma-
æi dug indeksiran teèajem. Na primjer, omjer duga prema BDP-u u Argentini je
prije krize bio oko 50% nii nego u mnogim drugim zemljama. No nakon što se
urušila vrijednost pesosa prema dolaru za oko 70%, omjer duga prema BDP-u
premašio je 100%.
• Naglo priznavanje neevidentiranih javnih obveza, kada drava eksplicitno ili im-
plicitno jamèi za dug drugih subjekata. Èak i u jugoistoènoj Aziji, gdje su zem-
lje opæenito slijedile fiskalnu disciplinu prije krize 1997-1998, problem odrivo-
sti javnog duga pojavio se kad su izašla na vidjelo implicitna jamstva korporacij-
skom i bankovnom sektoru. U Brazilu se sada pretpostavlja da bi priznavanje veæ
postojeæih skrivenih obveza (tzv. kosturi iz ormara) moglo dovesti do rasta omje-
ra duga prema BDP-u za oko 10 postotnih bodova u sljedeæem desetljeæu.
Takva nagla poveæanja razine duga neæe automatski pogoršati izglede za odri-
vost duga. Na primjer, javni dugovi azijskih zemalja uglavnom se smatraju odrivima,
unatoè njihovu naglom rastu nakon krize 1997-1998. To je razlog da se kriza smatra-
la jednokratnim dogaðajem. Drugi je razlog što je poveæanje dugova u nekim sluèaje-
vima bilo posljedica bre rekapitalizacije financijskih institucija koja je bila vrlo ko-
risna u smislu èišæenja bilanci i obnavljanja bankovnog kreditiranja. Napokon, odba-
civanje neodrivog teèajnog reima moe poboljšati perspektive za rast i ublaiti fi-
skalne brige. To je po svemu sudeæi bio sluèaj s Brazilom neposredno nakon devalva-
cije u 1999. godini.
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Potreba za širim skupom pokazatelja
Navedene napomene pokazuju da za potpunu procjenu odrivosti javnog duga tre-
ba uzeti u obzir moguænost iznenadnih negativnih šokova. U procjeni financijskog sta-
nja (i toèaka ranjivosti) javnih financija središnje banke promatraju niz indikatora.
• Dubina i likvidnost financijskih trišta. To je kljuèni faktor za stabilne financijske
uvjete i za moguænost zaduivanja drave u zemlji umjesto u inozemstvu, osobito
u teškim vremenima. Indija je npr. od ranih devedesetih poduzela brojne mjere ra-
di proširenja i produbljenja domaæeg trišta za dravne zadunice. Obiljeja po-
zajmljivaèa takoðer mogu postati presudna. Vano je npr. jesu li to domaæi ili stra-
ni pozajmljivaèi. Prvi su obièno konzervativni investitori, u smislu da dravne ob-
veznice dugo zadravaju u svom portfoliju, dok su nerezidenti osjetljivi na preo-
krete u globalnoj likvidnosti i u “apetitu” za rizik (engl. risk appetite) prema svim
kategorijama imovine u novim trišnim privredama, pa mnogo èešæe trguju drav-
nim obveznicama.
• Struktura duga. Da su trišta potpuna i efikasna, kompozicija duga ne bi ovisila o
roènoj strukturi kamatnih stopa. U praksi nije tako. Štoviše, pokušaji da se troško-
vi servisiranja duga odre niskima opravdavaju preferenciju za izdavanjem odreðe-
nih zadunica. Jedan je primjer kad krivulja doprinosa postaje strma, dugoroène ob-
veznice postaju skuplje i vlada moe doæi u iskušenje da skrati dospijeæa ili da se
više osloni na dug s fluktuirajuæom stopom. Ako se nakon toga kratkoroène stope
moraju povisiti više no što je u poèetku oèekivano, to bi u dugom roku poveæalo
rizik odrivosti. Stoga se u veæini sluèajeva smatra da su dugovi s duljim dospije-
æem sigurniji u smislu rizika financiranja. Na primjer, u Indoneziji je javni dug pri-
lièno visok, ali su troškovi kamata relativno stabilni zahvaljujuæi dugoroènoj struk-
turi duga. Drugi je primjer valutna struktura duga. Što je više javnih obveza deno-
minirano u stranim valutama i što je nii omjer izvoza prema BDP-u, viši je rizik
odrivosti duga u sluèaju znatne deprecijacije domaæe valute.
• Nestabilnost javnih prihoda i rashoda moe negativno utjecati na stanje odrivo-
sti duga ometanjem fiskalne prilagodbe nakon pojave negativnih šokova. Pritisci
na poveæanje rashoda mogu proizaæi iz èimbenika kao što su npr. indeksacija ili
moguænost diskrecijskog trošenja na niim dravnim razinama. Na prihodnoj stra-
ni relativno snana ovisnost o specifiènim sektorima (nafta, turizam) dovode do
nestabilnosti poreznih prihoda. Prihodi takoðer znatno variraju ako je porezna
osnovica uska, siva ekonomija raširena ili porezna administracija neuèinkovita. 
• Razina proraèunskog deficita. Što je proraèunski deficit viši, manja je odrivost
javnog duga. No da bi se odredilo je li pogoršanje fiskalne pozicije u veæoj mjeri
posljedica privremenih ciklièkih gibanja ili dugoroènih strukturalnih promjena,
potrebna je sofisticiranija analiza. Takoðer treba razmotriti koriste li se primici od
privatizacije i jesu li ukljuèeni deficiti izvanproraèunskih fondova, dravnih agen-
cija i javnih poduzeæa.
• Povijest ponašanja (engl. track record) fiskalnih vlasti. Dugo razdoblje fiskalne di-
scipline pridonosi uèvršæenju kredibiliteta drave tako da trišta postaju tolerantni-
ja prema privremenim poveæanjima omjera duga prema BDP-u. Vano pitanje u
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tom smislu jest postoji li višegodišnji fiskalni okvir s unaprijed najavljenim i tran-
sparentnim pravilima, što bi uèvrstilo trišna oèekivanja. Na primjer, Poljska se dr-
i obveze èuvanja javnog duga ispod ustavno odreðene granice od 60% BDP-a.
• Implicitne ili potencijalne javne obveze. U sklopu analize odrivosti duga svakako
treba razmotriti potencijalne obveze, a osobito rizik od sistemske bankovne krize
koja bi zahtijevala veliku pomoæ drave. Ostale potencijalne ili implicitne obveze
mogu proizaæi iz izvanproraèunskih fiskalnih operacija, implicitnih dravnih jam-
stava u poslovnom sektoru, buduæih obveza za mirovine nastale unutar mirovinskih
sustava meðugeneracijske solidarnosti (engl. pay-as-you-go). Još su jedan primjer
tzv. transformacijske institucije u središnjoj Europi. Do sada su prihodi od privat-
izacije djelimièno pokrivali njihove gubitke, ali nije iskljuèeno da æe akumulirati
znatne gubitke u buduænosti.
Iz prethodne analize iskustva novih trišnih privreda nameæu se tri zakljuèka.
Prvo, razina duga pri kojoj odrivost postaje problem moe se razlikovati unutar od-
reðenog vremena i u pojedinim zemljama. Štoviše, toèan prag pri kojemu zemlja posta-
je ranjiva u smislu nemoguænosti podmirenja obveza znatno ovisi o promjeni stajališta
i oèekivanja sudionika na trištu te rezultirajuæim promjenama kamatnih stopa i teèaja.
Drugo, s obzirom na te neizvjesnosti, vano je sveobuhvatnije procijeniti rizike ve-
zane uz odrivost duga, ukljuèujuæi razlièite scenarije što proizlaze iz nepovoljnih okol-
nosti. Na primjer, Goldfajn (2003) podrazumijeva nekoliko fiskalnih rizika, da bi na kra-
ju zakljuèio kako je javni dug u Brazilu odriv ako se u obzir uzmu “razumne” pretpo-
stavke. Taj pristup, meðutim, podcjenjuje vjerojatnost zapadanja u stanje kada se dos-
pjele obveze ne mogu ispuniti. Postavlja se, naime, pitanje: što ako se ostvare “nerazum-
ne” pretpostavke?
Treæe, vladine projekcije proraèuna èesto pokazuju tendenciju “slubenog optimiz-
ma” i pridruuju mali ponder moguænosti pojave neoèekivanih šokova. Bilo bi poeljno
da fiskalne vlasti ostave odreðeni manevarski prostor, na primjer, prateæi scenarije koji
se usredotoèuju na kretanja pokazatelja odrivosti duga. Nagli porast razlike izmeðu te-
kuæeg proraèunskog deficita i onoga koji je potreban za stabilizaciju omjera duga pre-
ma BDP-u moe posluiti kao upozoravajuæi signal, èak i onda kada razina duga i pro-
mjena razine duga izgledaju “odrivo”.
Izgledi za odrivost duga u novim trišnim privredama
Jedno od vanih pitanja za kreatore monetarne politike jest imaju li dovoljno pouz-
danih podataka za procjenu odrivosti javnog duga. Glede toga, tablica 2. i slika 3. poka-
zuju neke od okvirnih pokazatelja: trenutaènu visinu duga, njegovu nedavnu dinamiku,
kriterij odrivosti duga i neke pokazatelje osjetljivosti duga na kamatne i teèajne rizike.
Ti indikatori jasno potvrðuju da su visokozaduene zemlje u razlièitim pozicijama
s obzirom na odrivost duga. Na primjer, Argentina, Brazil i Turska u 2002. pokazuju
relativno visoke dravne obveze i rastuæi trend javnog duga. Neke od njih veæ su isku-
sile probleme solventnosti. Perspektive ostalih zaduenih zemalja mogle bi takoðer po-
stati bolnije ako se dogode negativni šokovi. No ima i zemalja èiji je javni dug oèito vi-
sok iako je kriterij odrivosti relativno povoljan, što upuæuje na moguænost smirenja
problema odrivosti u skoroj buduænosti ako bi se postojeæe fiskalno ponašanje zadra-
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Kina 15 1,7 0 0 1,5
Indija 67 – 0,8 5 6 3,2
Indonezija 92 – 8,6 55 88 10,3
Koreja 19 – 4,0 25 25 2,3
Malezija 44 3,0 17 20 0,4
Filipini 59 – 0,6 48 66 – 0,7
Singapur 91 – 2,8 ... 76 3,4
Tajland 22 0,9 36 43 3,0
Argentina 53 0,6 97 43 3,9
Brazil 56 2,6 46 96 3,7
Èile 14 – 0,4 ... ... – 0,6
Kolumbija 44 1,8 54 83 5,0
Meksiko 34 – 0,8 28 72 – 2,8
Peru 45 0,4 85 98 – 0,7
Èeška
Republika
17 1,2 ... 63 0,7
Maðarska 49 – 7,2 30 64 – 6,0
Poljska 40 1,5 35 66 – 2,6
Ruska
Federacija
50 – 25,0 88 89 0,47
Izrael 95 – 1,3 27 78 – 1,7
Saudijska
Arabija
94 – 4,9 ... ... 2,08
Juna Afrika 44 – 3,9 15 25 – 1,1
Turska 36 – 2,8 58 99 3,0
lo. Primjer te druge skupine je Indonezija, u kojoj je javni dug naglo narastao od pret-
kriznih 23% BDP-a do gotovo 100% BDP-a. U istu kategoriju pripadaju i neke zemlje
s velikim javnim dugom koji nije izloen promjenama kamata i teèaja (npr. Indija).
Tablica 2. Elementi dinamike javnog duga krajem 2001.
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1 Bruto, kao postotak BDP-a. 2 Definiran kao razlika izmeðu proraèunskog salda potrebnog da se
dug stabilizira i tekuæeg salda, prosjek 2000–2002; pozitivan predznak znaèi da je tekuæi saldo preni-
zak (deficit je previsok) da bi stabilizirao omjer duga prema BDP-u. 3 Kao postotak ukupnog javnog
duga. 4 Definirana kao postotak duga denominiran u stranim valutama ili vezan za njih. 5 Definirana
kao postotak duga s plivajuæom stopom ili duga s dospijeæem manjim od godine dana. 6 Prosjeèna go-
dišnja promjena u omjeru duga prema BDP-u tijekom 1995–2001, u postotnim bodovima. 7 Prosjek ti-
jekom 1997–2001. 8 Prosjek tijekom 1996–2001.
Izvor: Nacionalni podaci; procjene BIS-a
Slika 3. Javni dug i saldo drave, 1990-2001.
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1 Kao postotak BDP-a. 2 Definiran kao proraèunski saldo drave potreban da se stabilizira omjer  (bru-
to) duga prema BDP-u.
Meðu niskozaduenim zemljama slika je takoðer raznolika. Neke zemlje ne uspije-
vaju zadovoljiti kriterij odrivosti, što znaèi da im je trenutaèno razina duga niska, ali br-
zo raste, pa bi se fiskalni problemi mogli naglo pogoršati u sluèaju nepovoljnih dogaða-
ja. Javni dug u Kini je umjeren, ali bi znatno porastao ako bi se priznale skrivene obve-
ze bankovnog i korporacijskog sektora. Nasuprot tome, situacija u Koreji izgleda relativ-
no povoljno: omjer duga prema BDP-u nizak je i opadajuæi, a kriterij odrivosti pokazu-
je da vlasti imaju dosta manevarskog prostora u sluèaju neoèekivanih šokova.
4. Fiskalna pravila
Fiskalna se pravila mogu definirati kao specifièna ogranièenja mjera vladine politi-
ke na podruèjima kao što su uravnoteenje proraèuna, dug, potrošnja ili oporezivanje.
Pravila politike ili smjernice koje nisu zakonski izglasane ne smatraju se fiskalnim pra-
vilima u najuem smislu rijeèi, jer nisu obvezujuæa ogranièenja za sadašnju ili buduæu
vladu, iako mogu utjecati na odluke tih vlada (Kennedy i sur., 2001). Ovaj dio rada od-
nosi se na èetiri teme koje su vane iz perspektive središnjih banaka. To su razlozi za
uvoðenje fiskalnih pravila, oblikovanje fiskalnih pravila, iskustva s primjenom fiskalnih
pravila i uvjeti potrebni da bi fiskalna pravila bila djelotvorna. 
Razlozi za uvoðenje fiskalnih pravila 
Veæina se fiskalnih pravila temelji na mišljenju da sadašnja ili buduæe vlade neæe
bez vanjskih pritisaka eljeti ili moæi disciplinirano provoditi mjere fiskalne politike.
Potreba da se uspostavi povjerenje u dravu uz pomoæ fiskalnih pravila najveæa je kada
su poèetni uvjeti problematièni. U teoriji, diskrecijska politika moe postiæi iste rezulta-
te kao primjena fiskalnih pravila, a usto je i poeljnija za korištenje jer osigurava veæu
fleksibilnost. Meðutim, u praksi, zbog elje da ih glasaèi izaberu i na sljedeæim izbori-
ma, politièari èesto donose kratkoroène odluke. To moe rezultirati manje disciplinira-
nim i èak neodrivim mjerama fiskalne politike tijekom vremena. Zbog tih argumenata
osnovna korist dobro oblikovanoga, odgovarajuæe provedenog niza trajnih fiskalnih pra-
vila jest uspostava depolitiziranog okvira za fiskalnu politiku, slièno depolitiziranoj mo-
netarnoj politici u reimu ciljane inflacije (Kopits, 2001). Tada bi se, uz javnu dostup-
nost informacija o makroekonomskim oèekivanjima, proraèunski deficit ili suficit i ve-
lièina javnih rashoda odreðivali prema (fiskalnim) pravilima, a samo bi se o strukturi
javnih rashoda i poreznom sustavu raspravljalo u parlamentu i javnosti. To èini fiskalna
pravila potencijalno vrlo zanimljivim za nove trišne privrede, posebice za one koje e-
le steæi reputaciju fiskalno “poštenih” zemalja, ili za one koje ele oblikovati djelotvor-
nije strukture unutar dravnih fiskalnih odnosa. 
Iako je oèito da su fiskalna pravila poeljna, njihovom se upotrebom pojavilo i ne-
koliko problema. Najvaniji je taj da ta pravila mogu biti previše restriktivna i ogranièiti
vladinu sposobnost da se ukljuèi u provoðenje anticiklièke fiskalne politike kada je to po-
trebno. Kao primjer mogu posluiti problemi s kojima se suoèavaju neke od zemalja eu-
rozone koje, usprkos niskom rastu, ne mogu iæi u fiskalnu ekspanziju kako ne bi preko-
raèile limit proraèunskog deficita od 3% BDP-a što ga propisuje Pakt o stabilnosti i rastu.
Dakle, da bi bili korisni, zakoni moraju biti napisani s odreðenom dozom fleksibilnosti.
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Ali pravilo ne smije biti toliko fleksibilno da više ne obvezuje. Nadalje, kako bi bila vje-
rodostojna, fiskalna se pravila moraju smatrati stalnim (trajnim, a ne ad hoc rješenjima).
Napokon, da bi bila transparentna, pravila trebaju biti definirana na osnovi fiskalnih po-
kazatelja koje je lako pratiti i kojima je teško manipulirati. Te poeljne karakteristike fi-
skalnih pravila nije lako ispuniti jer zahtijevaju sloene kompromise. Vlade takoðer ima-
ju moguænost upotrebljavati “kreativno raèunovodstvo” (engl. creative accounting), što
dodatno ogranièava poštovanje nametnutih fiskalnih pravila i moe dovesti do kompro-
misa izmeðu friziranja, uljepšavanja podataka (koje je dugoroèno skupo, ali kratkoroèno
moe pomoæi pridobivanju glasaèa) i stvarnog fiskalnog prilagoðavanja (koje je kratko-
roèno skupo, ali rezultira dugoroènim koristima; v. Milesi-Feretti, 2000).
Oblikovanje fiskalnih pravila
Veæina novih trišnih privreda (ukljuèujuæi Kinu, Kolumbiju, Èešku Republiku,
Maðarsku, Indiju, Koreju, Meksiko, Filipine, Junu Afriku, Tajland i Tursku) ne koristi
se formalnim fiskalnim pravilima za ogranièavanje proraèuna nacionalne vlade. Ipak,
proraèunski proces implicitno podrazumijeva djelomiènu kontrolu vladinih odluka o dr-
avnoj potrošnji i zaduivanju. Na primjer, u veæini zemalja parlament mora svake go-
dine odobriti velièinu deficita, velièinu dravne potrošnje i zaduivanja. Nadalje, te ve-
lièine u nekim zemljama mogu biti dio unaprijed definiranog srednjoroènog fiskalnog
plana (Indonezija, Tajland, zemlje Srednje Europe). U azijskim zemljama takva kontro-
la vladinih odluka upuæuje na povijest fiskalne discipline i na opæeniti oprez u poduzi-
manju bilo kakvih promjena fiskalne politike. 
Formalna fiskalna pravila izglasana zakonom koriste se samo u nekoliko novih tr-
išnih privreda. Primjerice, honkongški ustav zahtijeva od vlade “poštovanje naèela da
rashodi ne smiju biti veæi od prihoda prilikom sastavljanja proraèuna, da se tei postiza-
nju fiskalne ravnotee, da se izbjegavaju fiskalni deficiti te da velièina rasta proraèuna
prati velièinu rasta BDP-a”. 
Argentina i Peru usvojili su 1999. zakone o fiskalnoj odgovornosti. Njima su defi-
nirali maksimalnu velièinu deficita središnje drave, rast dravne potrošnje i osnivanje
posebnih fondova za fiskalnu stabilizaciju koji se financiraju iz poreznih prihoda. Na-
mjera im je osigurati proraèunske viškove u razdobljima brzog ekonomskog rasta koji
bi se onda mogli koristiti u razdobljima recesije. Argentinski zakon takoðer je zabranio
izvanproraèunsko knjienje stavki, dok je peruanski zakon postavio ogranièenje rasta
javnog duga. 
Brazilski Zakon o fiskalnoj odgovornosti izglasan 2000. odnosi se na sve dravne
razine. Zabranjuje financijsku potporu meðu razlièitim dravnim razinama, odreðuje
ogranièenja potrošnje namijenjene dravnim zaposlenicima, zahtijeva da Senat (gornji
dom Kongresa) odredi ogranièenja zaduivanja svake dravne razine. Odreðeno je i da
godišnji fiskalni ciljevi moraju biti definirani kao dio trogodišnjeg fiskalnog planiranja.
Isti zakon definira i pravila kontrole javne potrošnje tijekom izborne godine. 
Središnja drava u Poljskoj ogranièena je dvama pravilima: nominalni deficit izgla-
sanog godišnjeg proraèuna ne moe se poveæati bez ponovnog odobrenja Parlamenta i
nacionalni javni dug, prema Ustavu, ne smije biti veæi od 60% BDP-a. Posebne mjere
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opreza aktiviraju se kada javni dug prijeðe razinu od 50% BDP-a. Toènije, tada se mora-
ju smanjiti deficiti niih razina vlasti, vijeæe ministara Parlamentu mora podnijeti plan fi-
skalne konsolidacije i ogranièeno je izdavanje novih dravnih jamstava (OECD, 2002c).
Nekoliko novih trišnih privreda dri se specifiènih odredbi o proraèunu. U Singa-
puru je potrebna predsjednièka dozvola ako se aktualna vlada eli koristiti rezervama ko-
je je akumulirala prethodna vlada ili ako eli potrošiti više od 50% neto investiranog do-
hotka zaraðenog tijekom fiskalne godine. U Ruskoj Federaciji, proraèunski zakon defini-
ra ogranièenje velièine deficita. Deficit ne smije biti veæi od zbroja investicija u fiksnu
(kapitalnu) imovinu i plaæanja za kamate. Mnoge nove trišne privrede izglasale su ili na-
mjeravaju izglasati proraèunske ili druge zakone koji zahtijevaju od drave smanjenje ve-
lièine fiskalnog deficita tijekom srednjoroènog razdoblja (Indonezija, Koreja, Tajland,
zemlje koje se pripremaju za ulazak u EU). Posebice je zanimljiv primjer Èilea. Od 2001.
središnja je drava imala obvezu osigurati 1% suficita na strukturni fiskalni saldo.
Iskustva s primjenom fiskalnih pravila
Empirijska istraivanja o djelotvornosti fiskalnih pravila u industrijskim zemljama
još uvijek nisu dala jasne zakljuèke jer je veæina fiskalnih pravila na nacionalnoj razini
kratko u upotrebi. U pregledu empirijskih istraivanja zemalja OECD-a Kennedy i sur.
(2001) argumentiraju kako neke od zemalja u kojima se koristi euro ne bi postigle fi-
skalnu konsolidaciju da nije bilo strogih kriterija iz Maastrichta. Pokazano je i da su
ogranièenja proraèunske potrošnje definirana Zakonom o izvršenju proraèuna (engl.
Budget Enforcement Act) imala znatnu ulogu u smanjenju potrošnje savezne vlade
SAD-a; IMF, 2001b). Ipak, u nekoliko zemalja OECD-a znatna su se poboljšanja u
strukturnim fiskalnim bilancama dogodila tijekom 1990-ih bez ikakvih fiskalnih pravi-
la. Štoviše, prihvaæanje fiskalnih pravila u Novom Zelandu nije zaustavilo nedavno od-
stupanje od  dugoroènih fiskalnih  ciljeva. 
Empirijski dokazi još su rjeði u novim trišnim privredama jer su fiskalna pravila
u njima tek nedavno uvedena. Fatás i Mihov (2002) izmjerili su diskreciju fiskalne po-
litike u nizu novih trišnih privreda. Na temelju tih mjera pokazali su kako diskrecij-
ska fiskalna politika pojaèava fluktuacije privrednog ciklusa i utjeèe na smanjenje sto-
pe rasta, dok fiskalna politika koja se temelji na fiskalnim pravilima pomae smanje-
nju fluktuacija privrednog ciklusa te pozitivno utjeèe na gospodarski rast. Za zemlje
koje se istrauju u ovom radu mali broj podataka o djelotvornosti fiskalnih pravila ne
daje jasnu sliku. 
U razdoblju 1984–1997, kada su u Hong Kongu na snazi bila neformalna fiskalna
pravila vrlo slièna pravilima iz njihova ustava, proraèunsko je ponašanje bilo uzorno. No
nakon 1998. pravilo o izbjegavanju proraèunskog deficita, iako podignuto na razinu
ustava, prekršeno je gotovo svake godine. Neprestani visoki fiskalni deficiti (a progno-
zirano je da æe u fiskalnoj godini 2003. dosegnuti 7% BDP-a), unatoè visokim fiskalnim
rezervama i nepostojanju javnog duga, dovode u pitanje odrivost hongkongškog fik-
snog sustava deviznog teèaja (engl. linked exchange rate system).
I u Argentini su 1999. i 2000. prekoraèena proraèunska ogranièenja. Zbog toga su
2001. ta ogranièenja poveæana, a vrijeme do kojeg treba postiæi uravnoteeni proraèun
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pomaknuto je na 2005. (tabl. 3). No i to je pravilo ukinuto 2002, kada je ekonomija za-
pala u krizu. Ogranièenja fiskalnog deficita definirana peruanskim zakonom o fiskalnoj
odgovornosti takoðer su prekršena svake godine od kada je zakon izglasan (formalno,
Kongres je èak ukinuo ogranièenja za  2001. i 2002).16
Èini se da je zasada djelotvorniji brazilski Zakon o fiskalnoj odgovornosti. Primar-
ni suficit narastao je od 3,5% BDP-a u 2000. na 3,9% u 2002. godini, iako se ekonom-
ska situacija pogoršavala (tabl. 4). Najveæi dio tog poboljšanja postignut je tako da je
smanjen deficit savezne vlade i središnje banke, dok se deficit niih razina vlasti pove-
æao za gotovo 2% BDP-a u 2002. Izdaci za zaposlene na nacionalnoj (federalnoj) razi-
ni bili su znatno nii od 38% tekuæih prihoda 2001. godine (što je zakonski limit). Na-
dalje, i veæina se niih razina vlasti drala ekvivalentnog ogranièenja iznosa izdataka za
zaposlene za njihovu razinu (60% tekuæih prihoda). Postoje, meðutim, i tvrdnje da je pri-
marni suficit veæim dijelom ostvaren zbog rasta prihoda, a ne zbog smanjenja rashoda
(Samuels, 2002). Nadalje, velik dio porasta prihoda bio je iz privremenih izvora (poput
poreza na financijske transakcije) i prije svakog obnavljanja tih privremenih poreza zah-
tijevao je naporne pregovore u Kongresu.
Tablica 3. Argentina – poštovanje Zakona o fiskalnoj odgovornosti
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1 Kao postotak BDP-a. Ogranièenja se odnose na središnju dravu. Vrijednosti su procijenjene jer
je Zakon definirao nominalna ogranièenja za deficit, a ne za odnos deficit/BDP.
Izvor: Braun i Tommasi (2002:7)
U Poljskoj je postojeæe pravilo o ogranièenju nominalnog iznosa deficita dovelo do
projekcija manjih proraèunskih prihoda nego što bi bilo realno oèekivati, do ukljuèiva-
nja rezervi namijenjenih potrošnji u proraèun i do povremenih kašnjenja u plaæanju du-
gova. Isto je pravilo takoðer potaknulo na praksu prekoraèenja ogranièenja visine defi-
cita uz pomoæ “kreativnog raèunovodstva” i putem prebacivanja rashoda iz proraèuna
središnje drave u proraèune izvanproraèunskih fondova i dravnih agencija za poseb-
16 Ogranièenja fiskalnog deficita bila su odreðena na 2% BDP-a u 2000, 1,5% u 2001. i 1% u 2002. godini.
U sluèaju da doðe do recesije ili da se recesija prognozira, zakon dopušta da se tijekom fiskalne godine ogranièenja








1999. –1,9 – –3,0
2000. –1,1 – –3,4
2001. –0,5 –2,5 –5,5
2002. 0 –2,0 –2,2
2003. 0 –1,3 –
2004. 0 –0,9 –
2005. 0 0 –
1999. 2000. 2001. 2002.
Ukupni saldo –9,2 –4,6 –3,6 –4,6
Nacionalna vlada
i središnja banka
–6,9 –3,2 –2,1 –0,8
Nie razine vlasti
(drave i opæine)
–2,4 –2,1 –2,0 –3,9
Dravna poduzeæa 0,1 0,8 0,6 0,0
Primarni saldo 3,2 3,5 3,6 3,9
Nacionalna vlada
i središnja banka
2,4 1,9 1,8 2,4
Nie razine vlasti
(drave i opæine)
0,2 0,6 0,9 0,8
Dravna poduzeæa 0,7 1,1 0,9 0,7
Dospjela plaæanja kamata 12,4 8,1 7,2 8,5
Nacionalna vlada
i središnja banka
9,3 5,1 3,9 3,1
Nie razine vlasti
(drave i opæine)
2,6 2,7 2,9 4,6
Dravna poduzeæa 0,6 0,3 0,4 0,7
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ne namjene.17 Ipak, cijelo vrijeme nije formalno prekoraèena ustavom ogranièena mak-
simalna velièina duga javnog sektora. 
Tablica 4. Brazil – proraèunska salda javnog sektora (u % BDP-a) 
17 Dravni proraèun obuhvaæa samo 40% rashoda opæe drave, dok oko 3000 izvanproraèunskih fondova
nacionalne i lokalnih razina vlasti obuhvaæa daljnjih  40% rashoda opæe drave. Ostatak rashoda opæe drave (20%)
rashodi su niih (lokalnih) razina vlasti.
18 Banka je izdala vlastite obveznice i izdavala jamstva poslovnim bankama koje su posudile novce izvoðaèima
radova. Opseg tih radova procijenjen je na 8–9% BDP-a (OECD, 2002a). Od 2003. banka više ne financira program
razvoja cesta.
Izvor: Brazilska središnja banka; IIF (2002)
Slièno iskustvo imale su i neke druge zemlje koje ne primjenjuju fiskalna pravila u
uskom smislu nego se oslanjaju na ogranièenja deficita, potrošnje i zaduivanja u godi-
šnjim proraèunima. U Koreji su vlade u prošlosti bile sklonije osnivanju izvanproraèun-
skih fondova nego izdavanju obveznica jer bi potonje bilo podvrgnuto paljivom prei-
spitivanju u parlamentu. Osnivanje izvanproraèunskih fondova bilo je pak moguæe jer je
proraèunski saldo središnje drave bio u dovoljnom suficitu da pokrije deficite na po-
sebnim raèunima i deficite izvanproraèunskih fondova. U Maðarskoj su frustracije s
proraèunskim procedurama te opravdane potrebe razvoja dravne i javne infrastrukture
navele vlasti da financiraju opsean program razvoja cesta uz pomoæ razvojne banke u
dravnom vlasništvu, specijalno reaktivirane za tu namjenu.18
Još jedna zemlja s dobrim, ali i lošim iskustvom vezanim uz fiskalna pravila jest
Juna Afrika. S pozitivne strane dokazala se djelotvornom odredba Ustava koja Parla-
mentu odobrava moguænost promjene velièine veæ izglasanog proraèuna, no samo zato
što je parlamentarni Odbor za proraèun imao potrebna znanja na podruèju fiskalne po-
litike. Takoðer se korisnim pokazao i vladin srednjoroèni plan fiskalne politike koji je
djelomièno disciplinirao fiskalnu politiku iako to nije bilo strogo propisano. Naime, tr-
išta su lako mogla utvrditi eventualna odstupanja od zacrtanog plana. Nadalje, pravo
središnje drave da preuzme vlast nad regijom koja ne upravlja dobro svojim financija-
ma bila je djelotvorna u smanjenju pretjerane regionalne potrošnje jer bi preuzimanje re-
gije previše posramilo tamošnju vlast. Osim toga, odredba o kriminalnim sankcijama u
sluèaju lošeg upravljanja javnim institucijama, iako se na prvi pogled èinila poeljnom,
imala je negativne posljedice. Mnoge struène osobe oklijevale su prihvatiti dunosti u
odborima javnih poduzeæa, a ministarstva su vrlo oprezno trošila novac, što je na kraju
rezultiralo premalenom dravnom potrošnjom.
Kada su fiskalna pravila djelotvorna
Ogranièen broj iskustava koje smo ovdje iznijeli ne upuæuju jasno na uvjete u koji-
ma bi fiskalna pravila bila djelotvorna ili ne. U Hong Kongu je jedna od moguæih sla-
bosti fiskalnih pravila bio nedostatak sankcija pri kršenju pravila. Na primjer, u Brazilu
se na temelju tzv. fiskalnog kriminalnog zakona kazne i sankcije za kršenje fiskalnih
pravila nisu odnosile samo na institucije veæ i na javne dunosnike, te su tako znatno
osnaile primjenu Zakona o fiskalnoj odgovornosti. Ali u Junoj Africi, kao što je veæ
reèeno, sankcije za loše upravljanje javnim institucijama dovele su do nepoeljnog sma-
njenja dravne potrošnje. 
U Argentini i Peruu fiskalna pravila najvjerojatnije nisu funkcionirala zbog naslije-
ðene krhkosti fiskalnog sustava, slabih proraèunskih institucija i loše odabranog trenut-
ka uvoðenja fiskalnih pravila (tijekom recesije 1999). Što je još vanije, iskustva Argen-
tine i Perua pokazuju da fiskalna pravila moraju funkcionirati tijekom cijeloga poslov-
nog ciklusa da bi bila djelotvorna. Naime, ako doðe do negativnog ekonomskog šoka ili
smanjenja ekonomske aktivnosti, potrebno smanjenje deficita teško je ostvariti, a poku-
šaji da se ti ciljevi ostvare mogu još više produbiti ekonomski šok. Nasuprot tome, ako
doðe do pozitivnog šoka (npr. rasta cijene dobara koja se izvoze) ili zamaha ekonomske
aktivnosti, fiskalnim pravilima koja definiraju odreðenu velièinu deficita lako je udovo-
ljiti. U tom sluèaju temeljna fiskalna pozicija, npr. veliki javni dug, ne bi se smanjila, a
prociklièka fiskalna politika još bi više pridonijela pregrijavanju privrede. Gavin i sur.
(1996) argumentiraju kako pretjerana dravna potrošnja u razdobljima snanog eko-
nomskog rasta i nesposobnost da se akumuliraju suficiti tijekom dobrih vremena èesto
siju sjeme fiskalne krize, iako ona postaje vidljiva tek kada snani rast prestane.19 Dje-
lomièno zbog tih razloga, peruanske su vlasti nakon recesije sredinom 2002. izmijenile
Zakon o fiskalnoj odgovornosti dopuštajuæi viši deficit u prijelaznom razdoblju recesi-
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19 Defekti na financijskim trištima mogu pridonijeti takvoj procikliènosti. Postoje indikacije da je kretanje
spreada (razlike izmeðu kamate na obveznice odreðene zemlje u razvoju i odgovarajuæe obveznice neke industrijski
razvijene zemlje) takoðer prociklièno, što znaèi da se deficiti relativno lako financiraju u razdobljima snanog ekonomskog
rasta, ali i da se akumuliranje duga u razdobljima recesije još više pojaèava (Perry, 2002).
je, ali i zahtijevajuæi znatno smanjenje deficita jednom kada recesija prestane. Alterna-
tivno pravilo za zemlje s manjim javnim dugom moglo bi biti ogranièenje velièine jav-
nog duga, bolje nego velièine proraèunskoga deficita, kako bi se stvorio veæi prostor za
anticiklièku fiskalnu politiku. 
Zbog prociklièke tendencije fiskalne politike u mnogim latinskoamerièkim zemlja-
ma, pravilo vezano uz èileanski strukturni suficit zasluuje posebnu pozornosti. Struk-
turna bilanca u Èileu procjenjuje se uz iskljuèivanje uèinaka fluktuacije cijene bakra20 i
uèinaka kretanja prihoda tijekom ekonomskog ciklusa.21 Od tog se pravila oèekuje da
primora vladu da akumulira velike suficite u razdobljima snanog domaæeg ekonom-
skog rasta i visoke cijene bakra. Isto pravilo dopušta vladi ostvarenje umjerenih defici-
ta tijekom ekonomski loših razdoblja i niskih cijena bakra. Procijenjeni proraèunski de-
ficiti za 2001. i 2002. konzistentni su s pravilom strukturnog suficita.22
Nadalje, potrebno je razmotriti mogu li se fiskalna pravila koristiti za disciplinira-
nje fiskalne politike razlièitih razina vlasti. Neuspjeh Zakona o fiskalnoj odgovornosti u
Argentini pripisuje se èinjenici da regionalne vlasti nisu morale poštovati taj zakon, od-
nosno da im je samo preporuèeno da uvedu slièna fiskalna pravila. Tako su neke od pro-
vincija uvele ta pravila, a druge nisu. Suprotno tome, u Brazilu je uveden Zakon o fis-
kalnoj odgovornosti kao dio opsenog plana fiskalne stabilizacije kojim se vlada obve-
zala ostvarivati suficit konsolidiranog primarnog proraèuna tijekom tri godine. Fiskalne
pozicije niih razina vlasti bile su usuglašene s tim opæim ciljem. Savezna vlada i veæi-
na dravnih vlada prihvatile su plan restrukturiranja duga, dok su intenzivna privatiza-
cija i zatvaranje dravnih poslovnih banaka pomogle stvaranju okoline koja više pogo-
duje fiskalnoj disciplini. 
Èesto je razlog nedjelotvornosti fiskalnih pravila bio nedostatak obveze primjenji-
vanja pravila. Kao što se navodi u literaturi iz politièke ekonomije, nasuprot privatnom
trištu, na kojemu dionièari mogu u svakom trenutku otpustiti menadere i tako zaštiti-
ti reputacijski kapital poduzeæa, u politici pobjeda na izborima omoguæuje politièarima
pobjednicima nesmetano višegodišnje korištenje povlasticama (Schuknecht, 2001). Bu-
duæi da biraèko tijelo moe vrlo malo napraviti do sljedeæih izbora, èak i ako se osjeæa
prevarenim, neke vlade odluèuju prekršiti fiskalna pravila ako smatraju da im to neæe
politièki štetiti. Èak i vlade koje su stekle reputaciju voðenja èvrste fiskalne politike mo-
gu se odluèiti prekršiti fiskalna pravila i tako izgubiti tu dobru reputaciju ako smatraju
da æe im kratkoroèna fiskalna ekspanzija biti presudna za dobivanje sljedeæih izbora.  
Moguæi gubitak dobre reputacije (kao mehanizam provoðenja discipline) vaan je
razlog zašto bi fiskalna pravila trebalo biti teško izmijeniti ili zaobiæi,  odnosno zašto bi
fiskalna pravila trebala biti oblikovana tako da njihovo izmjenjivanje ili zaobilaenje na-
meæe politièarima vrlo velike troškove nepridravanja. To potvrðuje pozitivno poljsko
iskustvo ustavnog ogranièenja javnog duga. 
Drugi su primjer kriteriji iz Maastrichta koji definiraju uvjete za ulazak u Europsku
i monetarnu uniju (EMU). Ti kriteriji ne èine dio zahtjeva koje treba ispuniti za ulazak
u EU i od novih se èlanica EU-a ne oèekuje ispunjenje tih kriterija prije 2007. Ipak, fi-
372
D. Mihaljek & B. Tissot: Pogled središnjih banaka na fiskalne pozicije u novim trišnim privredama
Financijska teorija i praksa 27 (3) str. 349-385 (2003.)
20 Uz pomoæ tima ljudi koji procjenjuju dugoroèni trend cijena bakra.
21 Koristeæi se procijenjenim prihodnim elastiènostima i mjerom potencijalnog BDP-a.
22 Vidjeti Marshall (2003); Ministry of Finance - Chile (2002) i Fiess (2002).
skalna politika u zemljama koje se spremaju za ulazak u EU sve više pokušava zadovo-
ljiti maastrichtsku normu da deficit opæe drave ne smije prelaziti 3% BDP-a te da jav-
ni dug ne smije biti veæi od 60% BDP-a. Razlog tome su trenutaèno vrlo visoki fiskal-
ni deficiti u nizu zemalja kandidatkinja za ulazak u EU (6–9% BDP-a). Kandidatkinje
su svjesne da bi ulazak u teèajni mehanizam Europskoga monetarnog sustava (engl.
exchange rate mechanism of the European Monetary System – ERM II) s tako visokim
deficitima i s potrebom smanjenja tih deficita u roku dvije godine na manje od 3% mo-
gao prisiliti središnje banke da odravaju kratkoroène kamatne stope na višoj razini ne-
go na podruèju EU-a.23
To se moe pokazati na primjeru Maðarske. U sijeènju 2003. veæa domaæa kamat-
na stopa pridonijela je kratkoroènom priljevu kapitala i tako znatno utjecala na pove-
æanje teèajne nestabilnosti.24 U sljedeæih nekoliko godina posebnu bi pozornost trebalo
pridati moguænosti da ambiciozne strategije smanjenja deficita krenu u nepoeljnom
smjeru. Buduæi da se oèekuje kako æe nerezidenti postati najvaniji kupci novoizdanog
javnog duga (zbog obveze zemalja èlanica EU-a da javni dug stabiliziraju do ulaska u
EMU, i viših kamatnih stopa), takav bi razvoj dogaðaja mogao dovesti do naglog izla-
ska portfolio ulaganja, uzrokujuæi snanu deprecijaciju valute. Ponovno kao primjer
moe posluiti maðarsko iskustvo, u ovom primjeru iz lipnja 2003. Kandidatkinje za
ulazak u EU imaju ogranièenu sposobnost da reagiraju na velike promjene tijekova ka-
pitala i stoga moe biti nuno da zadovolje kriterije iz Maastrichta veæ od trenutka ka-
da njihove valute uðu u ERM II. To æe zahtijevati znatno fiskalno prilagoðavanje u slje-
deæe dvije-tri godine. Usto, mobiliziranje potpore za takvu vrstu fiskalnog prilagoða-
vanja bit æe teško zbog velikih potreba za javnim rashodima i èinjenice da se deficiti
trenutaèno mogu relativno lako financirati.
5. Unutardravni fiskalni odnosi 
U novim trišnim privredama najèešæe se na niim razinama vlasti troši manje jav-
nih rashoda nego u industrijskim zemljama (sl. 4). Kako je veæina glavnih poreza do-
dijeljena središnjoj dravi, nastaju velike "okomite" fiskalne neravnotee (fiskalni de-
ficit niih razina vlasti prije transfera). Istodobno nastaju i "vodoravne" fiskalne nerav-
notee jer odreðene lokalne jedinice ne mogu raspoloivim prihodima pokriti rashode
za dodijeljene funkcije. Naime, lokalne se jedinice razlikuju po moguænosti prikuplja-
nja prihoda, ali ujedno imaju razlièite troškove pruanja javnih usluga i razlièite potre-
be za tim uslugama. Jednako kao u industrijskim zemljama, i u novim se trišnim pri-
vredama vodoravne i okomite neravnotee ublaavaju uz pomoæ unutardravnih tran-
sfera (dotacija i dijeljenja poreza), zaduivanjem lokalnih jedinica ili kombinacijom tih
dvaju mehanizama.
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23 Prikljuèenje ERM II i odravanje stabilnog teèaja domaæe valute prema euru tijekom minimalno dvije
godine dio je kriterija za ulaz u Europsku monetarnu uniju. Ostali se kriteriji odnose na inflaciju, kamatne stope,
deficit proraèuna opæe drave i javni dug.  
24 U roku nekoliko sati 15. i 16. sijeènja 2003. u Maðarsku je ušlo otprilike 4–5 milijardi eura (6–7% BDP-a)
kratkoroènog kapitala. Priljev kapitala bio je potaknut špekulacijom da æe se ukinuti 15-postotno ogranièenje aprecijacije
forinte iznad centralnog pariteta s eurom. Kako bi ogranièila daljnji veliki priljev kapitala, središnja je banka u dva
dana snizila kamatne stope za 200 baznih bodova, uvela privremene kapitalne restrikcije i snano intervenirala na
deviznom trištu. 
Slika 4. Udio niih razina vlasti u rashodima opæe drave (u %)1
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1 Prosjek za 2000-2001
Izvor: Nacionalni podaci
Neadekvatan ustroj unutardravnih fiskalnih odnosa èesto je bio uzrok makroeko-
nomskih nestabilnosti i stvarao velike probleme monetarnoj politici. Primjerice, Argen-
tina, Kolumbija, Meksiko i Ruska Federacija izvukle su svoje nie  razine vlasti iz sta-
nja visokih deficita ili dugovanja (Ter-Minassian, 1997). Brazilska je savezna vlada èak
tri puta izmeðu 1989. i 1997. organizirala operacije restrukturiranja duga kako bi pomo-
gla svojim visokozaduenim dravama. Godine 1989. federalna je vlada procijenila
vanjski dug brazilskih drava na 11 milijardi BRL (brazilskih reala). Godine 1993. dio
od 39 milijardi BRL duga brazilskih drava refinanciran je uz pomoæ banaka u vlasni-
štvu federalne vlade. Godine 1997. zapoèeo je program refinanciranja obveznièkog du-
ga brazilskih drava, i do 1999. refinancirano je 87 milijardi BRL (OECD, 2001a). Isku-
stva Argentine (okvir 2) i Kine (okvir 3) detaljnije ilustriraju potrebu da se ogranièi i po-
zorno prati zaduivanje niih razina vlasti. Razlog tome je èinjenica da nie razine vla-
sti èesto ulaze u riskantna zaduivanja oèekujuæi da æe ih, ako bude potrebno, središnja
drava spasiti. 
Ta su negativna iskustva navela vlade i središnje banke mnogih zemalja da osmisle
posebna pravila vezana za fiskalne pozicije i zaduivanje niih razina vlasti (tabl. 5). Po-
sebice veæe zemlje propisuju maksimalne deficite niih razina vlasti. Osim Indije, ni jed-
na od novih trišnih privreda u uzorku koji smo prouèavali ne dopušta niim razinama
vlasti da se zaduuju kod središnje banke. Zaduivanje niih razina vlasti kod središnje
banke kontrolira se kvantitativnim ili prudencijalnim ogranièenjima. Nadalje, sredstva
prikupljena zaduivanjem èesto se koriste iskljuèivo za kapitalne izdatke (tzv. zlatno
pravilo). U praksi je, meðutim, èesto teško sprijeèiti izbjegavanje zlatnog pravila jer se
odreðeni tekuæi izdaci mogu relativno lako prikazati kao investicije. Èesto i vlade posu-
ðuju kako bi financirale investicije koje nemaju odgovarajuæu stopu povrata. U Maðar-
Okvir 2.
Monetarne implikacije deficita argentinskih provincija
Sve do 2001. središnja je vlada u Argentini bila odgovorna za 44% ukupnih
javnih rashoda, a prikupljala je èak 82% ukupnih javnih prihoda. Suprotno tome,
vlasti provincija (regija) bile su odgovorne za 46% ukupnih javnih rashoda, a op-
æinske za 10%, iako su regionalne i opæinske vlasti zajedno prikupile samo 18%
ukupnih javnih prihoda. Zaduivanje je uglavnom bilo razmjerno udjelima pojedi-
nih razina vlasti u ukupnim prihodima koji su se dijelili. Sredinom 1998. nepovolj-
na dinamika duga i deflacija prouzroèile su rast nominalnih i realnih kamatnih sto-
pa. To je poveæalo trošak refinanciranja duga središnje drave i dovelo do rasta ne-
zaposlenosti. Mnoge su lokalne vlasti ispoèetka pokušale oèuvati zaposlenost u jav-
nom sektoru posuðujuæi novac od poslovnih banaka kojih su bili vlasnici. To je oso-
bito bilo izraeno u provinciji Buenos Aires, koja je posuðivala velike iznose od
najveæe poslovne banke u zemlji koja je bila u vlasništvu te provincije. Kako je
zbog recesije pala privatna potranja kredita, banke su ispoèetka bile voljne posu-
diti novac provincijskim vlastima ili kupovati obveznice tih vlasti. Meðutim, umje-
sto da su procijenile rizik takvih transakcija kao visok, dane zajmove ili kupljene
obveznice banke su vodile u svojim knjigama po nominalnoj, a ne po trišnoj vri-
jednosti. Kako svoja potraivanja s vremenom više nisu mogle naplatiti, te su ban-
ke akumulirale velike uvjetne obveze (engl. contingent liabilities), zbog kojih su se
morale dokapitalizirati. 
Kada su banke prestale davati zajmove provincijskim vlastima, vlasti su poèe-
le izdavati kvazinovac. Taj je novac u biti bio jednak obveznicama i provincijske su
ga vlasti rabile za plaæanje zaposlenika. U provinciji Buenos Aires èak je središnja
vlada pri ubiranju nacionalnih poreza prihvaæala taj kvazinovac (tzv. patacones).
Središnja je banka u naèelu mogla zamijeniti taj kvazinovac vlastitim obveznicama.
Meðutim, to bi prouzroèilo ozbiljne bilanène probleme središnjoj banci jer bi na
kraju središnja banka završila s kvazinovcem u svojoj imovini (aktivi).
skoj su lokalne vlasti npr. osloboðene ogranièenja posuðivanja za potrebe razvoja stam-
benih prostora. Zbog pojaèane konkurencije meðu bankama to je dovelo do pretjeranog
financiranja stambene izgradnje u odnosu prema drugim djelatnostima koje mogu ostva-
riti višu stopu rasta.
Okvir 3.
Kinesko iskustvo s unutardravnim fiskalnim odnosima 
Tijekom 1980-ih kineska je središnja vlada imala svu zakonodavnu moæ odlu-
èivanja o porezima, ali su u praksi dodjela poreza i naèin dijeljenja poreza bili uve-
like posljedica pregovora s provincijskim vlastima. Prihodi od odreðenih poreza de-
finirani su kao “fiksni prihodi središnje vlasti”, a dio prihoda ostalih poreza kao
“fiksni lokalni prihodi”. Ostatak prihoda prebacivao se u fond za dijeljenje prihoda
(tzv. zajednièki porezi). Veæina prihoda koji su se dijelili, dijelili su se na temelju
formule definirane u financijskim ugovorima izmeðu središnje vlasti i provincija.
Ti su ugovori obièno odreðivali velièinu transfera pojedinoj provinciji na temelju
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bazne godine, a promjene u velièini transfera za odreðenu godinu ugovarale su se
naknadno tijekom te godine. Zbog svega navedenoga središnja je vlast prebacila ve-
lik dio odgovornosti za financiranje javnih rashoda i administriranje poreza na lo-
kalne jedinice. 
S obzirom na spomenute ugovore, lokalne su vlasti bile potaknute da više po-
zornosti pridaju osnovicama lokalnih poreza i, koliko je bilo moguæe, eljele su iz-
mijeniti svoje porezne baze od onih koje su morale dijeliti sa središnjom vlasti u one
nad kojima su imale veæu kontrolu. Zbog toga su promicale razvoj lokalnih javnih
poduzeæa i odobravale velika porezna smanjenja i izuzeæa za indirektne poreze (ko-
je su dijelile sa središnjom dravom). Na taj naèin “ušteðena” sredstva od neplaæa-
nja indirektnih poreza mogla su se iskoristiti za lokalne projekte. Takve su politike
dovele do velike ekspanzije. Naime, kada je lokalna privreda bila u zamahu, pove-
æavali su se lokalni porezni prihodi. Kako se samo mali dio tih dodatno prikuplje-
nih prihoda morao dijeliti sa središnjom vlasti, lokalna je potrošnja  imala tenden-
ciju rasta u razdobljima ekonomske ekspanzije i na taj naèin pridonosila riziku “pre-
grijavanja” ekonomije. Prijetnja makroekonomskom nestabilnosti nije mogla obuz-
dati velike planove lokalnih vlasti jer one nisu bile odgovorne za makroekonomsku
politiku. One lokalne jedinice koje bi akumulirale suficite samo bi pogoršale svoju
pregovaraèku poziciju u sljedeæim pregovorima sa središnjom vlasti. 
Unutardravni fiskalni odnosi takoðer su negativno utjecali na monetarnu po-
litiku. Lokalne vlasti mogle su kontrolirati utjecaj Kineske narodne banke (KNB)
kao središnje banke na lokalnoj razini jer su zaposlenicima KNB-a u lokalnim pod-
runicama dijelile stambene, obrazovne i druge povlastice. Primjerice, lokalne su
vlasti radile pritisak da se lokalnim bankama dopusti poveæanje kredita iznad plani-
ranih limita, što je na kraju prouzroèilo visoku inflaciju u ranim 1990-ima.
Zbog svega navedenoga odnosi izmeðu središnje vlasti i lokalnih vlasti znatno
su izmijenjeni 1994. S fiskalne strane, središnja je vlada poèela transparentnije od-
reðivati koji izvori prihoda pripadaju kojoj razini vlasti, a uvela je i nacionalnu po-
reznu administraciju koja prikuplja sve poreze središnje vlasti i zajednièke poreze
koji se dijele meðu razlièitim razinama vlasti. Usto, središnja je banka provincijske
podrunice KNB-a zamijenila regionalnima kako bi ublaila lobiranje i utjecaj pro-
vincijskih vlasti.  Na oba podruèja reforme se i dalje provode. 
Izvor: Mihaljek (1998) i Tseng i sur. (1994)
Doslovno sve nove trišne privrede postavljaju ogranièenja u vezi s velièinom godi-
šnjeg zaduivanja ili velièinom postojeæeg duga što ga smiju imati nie razine vlasti. Ta
su ogranièenja obièno vezana uz kapacitet otplate duga lokalnih jedinica ili makroeko-
nomske uvjete (posebice za monetarne uvjete i bilancu plaæanja). Ogranièenja mogu biti
razlièita, ukljuèujuæi definiranje godišnjih (ili èešæih) ogranièenja ukupnog duga pojedi-
nih podruèja; ogranièenja vanjskog zaduivanja; procjenu i odobravanje pojedinaènih za-
duenja (ukljuèujuæi rokove otplate i uvjete) i centraliziranje cjelokupnog zaduivanja dr-
ave s odobrenjem zaduivanja niim razinama vlasti samo za odreðene namjene (uglav-
nom za investicijske projekte). Na primjer, indijske drave koje imaju neplaæene obveze
prema federaciji (što trenutaèno vrijedi za gotovo sve drave) moraju dobiti odobrenje od
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Tablica 5. Pravila vezana za fiskalnu poziciju i zaduivanje niih razina vlasti  
Pravilo o maksimalnoj velièini
deficita niih razina vlasti
Postoji pravilo Brazil, Kina,1 Èeška Republika,2 Indija, Indone-
zija, Ruska Federacija, Turska
Nema izrièitog ogranièenja Èile, Maðarska, Koreja, Peru, Poljska, Juna
Afrika, Tajland 
Zaduivanje kod središnje banke
Nije dopušteno Brazil, Èile, Kina, Èeška Republika, Maðarska,
Indonezija, Koreja, Peru, Poljska, Ruska Federa-




Postoji pravilo Brazil,4 Kina, Kolumbija,3 Èeška Republika, In-
dija, Indonezija, Izrael,5 Meksiko,4 Peru, Filipini,
Turska
Nema izrièitog ogranièenja Èile, Maðarska, Koreja, Poljska, Ruska Federaci-
ja, Juna Afrika, Tajland 
Pravila za korištenje
posuðenih sredstva
Samo za kapitalne izdatke Brazil, Kina, Indonezija, Malezija, Filipini,  Polj-
ska, Juna Afrika,6 Tajland




Postoji pravilo Brazil,7 Kina,8 Kolumbija,7 Èeška Republika,9
Maðarska,7 Indija,9 Indonezija,7 Koreja,9 Malezi-
ja,9 Filipini,9 Poljska,9 Ruska Federacija, Tajland9
Nema izrièitog ogranièenja Èile, Juna Afrika 
Ogranièenje iznosa duga
Pravilo postoji Brazil, Indija, Peru, Filipini, Poljska, Ruska Fe-
deracija, Tajland, Turska
Nema izrièitog ogranièenja Èeška Republika, Maðarska, Koreja, Juna Afrika
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1 Pravilo odreðuje da ne smije biti deficita na tekuæem fiskalnom raèunu. 2 Lokalna vlast zalogom
ili jamstvom mora pokriti planirani deficit. 3 Ogranièena je moguænost  posuðivanja kako bi se mogli
financirati privremeni nedostaci gotovine. 4 Na temelju limita neto vrijednosti banke. 5 Podvrgnuto odo-
bravanju ministarstva unutarnjih poslova. 6 Kratkoroèni dug moe se koristiti za pokriæe privremenih
nedostataka sredstava. 7 Na temelju sposobnosti plaæanja. 8 Samo za posebne namjene. 9 Na temelju
odobrenja središnje drave.  
Izvor: Središnje banke, prema upitniku BIS-a
Iskustvo novih trišnih privreda pokazuje da pri zaduivanju drave ili neke druge
jedinice lokalne vlasti najèešæe nije moguæe dopustiti bankrot, tj. osloniti se na trišnu di-
sciplinu. Razlog je to što u veæini zemalja ne postoji djelotvorna procedura za provoðe-
nje steèajnog postupka nad jedinicama lokalne vlasti. Veæina nacionalnih vlada u novim
trišnim privredama za dug niih razina vlasti nudi eksplicitna (izrièita) ili implicitna
jamstva (tabl. 6). U prošlosti su tako Brazil, Kolumbija, Izrael, Meksiko, Ruska Federa-
cija i Juna Afrika otpisale dio duga niih razina vlasti. U veæini novih trišnih privreda
središnje su vlasti restrukturirale dug niih razina vlasti èesto na naèin da su preuzele ve-
æinu duga uz uvjete povoljne za nie razine vlasti, tj. da pritom nie razine vlasti nisu bi-
le dune kompenzirati središnju dravu za preuzeti dug. Takva izvlaèenja iz teškoæa poz-
nata su i u industrijskim zemljama: kad je 1975. grad New York bankrotirao, federalna
mu je drava osigurala 1,7 milijardi dolara jamstava dok grad nije ponovno postao sol-
ventan. Èini se da su u uzorku koji smo prouèavali Èeška Republika i Maðarska jedine
zemlje u kojima su nacionalne vlasti dopustile niim razinama vlasti da postanu nesol-
ventne a da im pri tome nacionalna vlada ne prui pomoæ (OECD, 2001b, 2002a).
Tablica 6. Status duga niih razina vlasti
Jamstvo središnje drave
Izrièito jamstvo Brazil,1 Kolumbija, Indonezija, Malezija, Poljska,2
Turska3
Implicitno ili de facto jamstvo Kina, Izrael, Filipini2
Nema jamstva Argentina, Èeška Republika, Maðarska, Meksiko,4
Peru 
Dug niih razina vlasti središnjoj vla-
di otpisan je u posljednjih 10 godina
Da Brazil, Kolumbija, Izrael, Meksiko, Ruska Federa-
cija, Juna Afrika
Ne Argentina, Èeška Republika, Maðarska, Indonezi-
ja, Malezija, Peru, Filipini, Poljska, Tajland
Pravila da nie razine vlasti
moraju kompenzirati središnju
dravu ako ona preuzme njihov dug
Pravila postoje Brazil4, Kolumbija, Meksiko,5 Turska6
Ne postoje pravila Èeška Republika, Maðarska, Indonezija, Izrael, Ma-
lezija, Peru, Filipni, Poljska, Juna Afrika, Tajland 
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federacije ako se ele ponovno zaduiti. Samo Èeška Republika, Maðarska, Koreja i Ju-
na Afrika ne postavljaju izrièita ogranièenja glede velièine duga lokalnih jedinica.
1 Za vanjski dug. 2 Ogranièena jamstva dravne riznice ili druge vladine agencije. 3 Za ogranièe-
ni iznos vanjskog duga. 4 Iskljuèujuæi federalni distrikt. 5 Dug niih razina vlasti jamèi se njihovim ud-
jelom u zajednièkim (federalnim) prihodima. 6 Središnja drava moe prisvojiti dio prihoda ili transfe-
ra niih razina vlasti.  
Izvor: Središnje banke; IMF (2001a), OECD Economic surveys
Velika zastupljenost financiranja niih razina vlasti pozajmljivanjem od banaka po-
kazuje da su prudencijalna pravila alternativni naèin kontrole duga niih razina vlasti.
Empirijski dokaz o djelotvornosti tih pravila još uvijek ne postoji. 
• Godine 1997. Kolumbija je izglasala tzv. Zakon o prometnim svjetlima – (sema-
for) kako bi pojaèala kontrolu zaduivanja niih razina vlasti (Braun i Tommasi,
2002). Taj je zakon omoguæio sustav rangiranja niih razina vlasti na temelju od-
nosa izmeðu kamata koje nie razine vlasti trebaju platiti i operativnih zarada tih
vlasti te odnosa izmeðu duga i tekuæih prihoda niih razina vlasti. Visokozadue-
nim lokalnim jedinicama (oznaèenim crvenim svjetlom) bilo je zabranjeno daljnje
zaduivanje. Umjereno zaduene lokalne jedinice (oznaèene utim svjetlom) za
daljnje su zaduivanje morale traiti odobrenje Ministarstva financija. Zakon ispo-
èetka nije bio u potpunosti djelotvoran jer su neke lokalne jedinice oznaèene crve-
nim svjetlom poèele davati netoène financijske podatke bankama kako bi dobile
uto svjetlo i na taj se naèin mogle dodatno zaduiti. To je navelo središnju vladu
da donese odluku kako banke moraju odvojiti 100-postotne rezerve za kredite
odobrene lokalnim jedinicama oznaèenim “crvenim svjetlom”. Zakonom o fiskal-
noj odgovornosti niih razina vlasti ta je odluka pojaèana 2000. godine.
• Godine 2000. u Meksiku je izglasano pravilo kojim se riziènost kredita  niim razi-
nama vlasti utvrðuje na temelju njihova kreditnog rejtinga. Na taj naèin bankovno
odreðivanje cijene zajmova postaje funkcija kreditnog rejtinga nie razine vlasti.
• U Indiji banka koja investira u vrijednosne papire niih razina vlasti izdane izvan uo-
bièajenog programa zaduivanja25 mora izdvojiti 20% veæu rezervu od uobièajene.
Ako nia razina vlasti ne otkupi te vrijednosne papire, investicije u te vrijednosne
papire smatraju se zajmovima koji se ne mogu naplatiti i pridruuje im se 100-po-
stotni ponder rizika, što zahtijeva i odgovarajuæe poveæanje rezerve za gubitke.
6. Razlièiti pristupi fiskalnom prilagoðavanju
Veæina novih trišnih privreda prepoznaje potrebu smanjenja svojih fiskalnih defi-
cita, ali malo je njih poduzelo opseno rješavanje tog problema. Veæina ekonomija za-
poèela je s djelomiènim mjerama za ublaavanje najhitnijih problema s deficitom i du-
gom. Kljuèni problem koji se pojavljuje u tom kontekstu jest kako izbor izmeðu sma-
njenja javne potrošnje i poveæanja poreza utjeèe na sposobnost središnjih banaka da odr-
e stabilnost cijena. Slièni se problemi glede odrivosti stabilnosti cijena pojavljuju ve-
zano uz vrijeme i velièinu promjena u dravnim naknadama, cijena koje zaraèunavaju
javna (dravna) poduzeæa, dravnih potpora i mirovinskih doprinosa.
Središnje banke uglavnom se snano zalau za smanjenje velièine fiskalnog defici-
ta snienjem javne potrošnje. Jedan od razloga jest to da je u neazijskim zemljama obra-
ðenim u ovom radu obièno zakonom odreðeno da se velik dio proraèunske potrošnje od-
nosi na  socijalno osiguranje, mirovine i javnu upravu.26 Stoga smanjenja tih izdataka
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25 Vrijednosni papiri izdani unutar uobièajenog programa zaduivanja odobrio je Nacionalni odbor za planiranje.
26 U zemljama Srednje i Istoène Europe na tu vrstu "obveznih" izdataka èesto otpada i do 80% ukupne
proraèunske potrošnje.
nuno imaju velik utjecaj na agregatnu potranju pa time i na inflaciju, olakšavajuæi odr-
avanje i postizanje stabilnosti cijena. U praksi je, meðutim, smanjenja proraèunskih iz-
dataka teško provesti. Opæenito je prihvaæeno da se socijalni transferi smatraju steèenim
pravima. U Hong Kongu, koji nije poznat kao socijalna drava, imigracijski su pritisci
posljednjih godina rezultirali velikim rastom socijalnih izdataka. I u Srednjoj su Europi
programi prijevremenog umirovljenja bili skupa rješenja za rješavanje strukturne neza-
poslenosti nastale kao rezultat centralnog planiranja i reformi javnih poduzeæa.  
Stoga je jedan od pristupa smanjenju proraèunskih izdataka uvoðenje ogranièenja
za odreðene proraèunske izdatke. No takva su ogranièenja rijetko djelotvorna i neizbje-
no vode zahtjevima za njihovim uklanjanjem te na kraju rezultiraju pritiscima na doma-
æu potranju. U Maðarskoj su npr. plaæe u javnom sektoru 2001. i 2002. rasle (u realnim
iznosima) po dvoznamenkastim stopama, nakon što su dvije godine bile uglavnom
zamrznute. To je znatno otealo voðenje monetarne politike u uvjetima sporog rasta.
Kako bi smanjenje proraèunskih izdataka bilo što izvedivije, drugi je pristup provoðe-
nje smanjenja u podruèjima za koja postoji dovoljna politièka potpora. Primjeri ovise o
zemlji, a ukljuèuju izdatke za osiguranje nezaposlenih, izdatke za obranu, plaæe drav-
nih slubenika ili ugovaranje poslova s privatnim tvrtkama za usluge koje je prije pru-
ala drava. Iskustvo industrijskih zemalja pokazuje kako provoðenje takvih programa
nije jednostavno i moe rezultirati dodatnim proraèunskim izdacima.
Drugi temeljni pristup fiskalnom prilagoðavanju – poveæanje poreza i drugih drav-
nih prihoda – središnje banke opæenito manje preferiraju zbog njegova direktnog utje-
caja na inflaciju. Obièno se tvrdi kako poveæanje poreza i reguliranih cijena javnih do-
bara i usluga ima samo privremeni utjecaj na inflaciju. Veæe cijene za javna dobra i uslu-
ge proizvedene u javnim poduzeæima takoðer mogu smanjiti subvencije koje drava da-
je tim poduzeæima te se stoga smatraju osnovom za srednjoroèno fiskalno prilagoðava-
nje. Meðutim, poveæanja poreza i drugih reguliranih cijena javnih dobara i usluga koja
bi bila dovoljna za smanjenje velikih fiskalnih deficita u mnogim novim trišnim privre-
dama politièki su neprihvatljiva. Štoviše, buduæi da ta poveæanja utjeèu i na poveæanje
troškova proizvodnje, ona mogu omoguæiti investicije i rast privatnih tvrtki. To jasno
pokazuje primjer poveæanja poreza u Argentini tijekom recesije 1999 – 2001. U zemlja-
ma poput Brazila i Maðarske osim jednokratnih poveæanja potreban je niz velikih po-
rasta cijena javnih naknada zbog nunosti da relativne cijene “uhvate korak” u uvjetima
inflacije. Dodatni argument protiv poveæanja poreza i drugih dravnih prihoda jest rela-
tivno uska porezna osnovica u mnogim trišnim privredama, što rezultira vrlo visokim
poreznim stopama za relativno mali broj poreznih obveznika. Iz perspektive porezne
uèinkovitosti, te bi se porezne stope trebale smanjiti, a dodatni prihodi ostvariti širenjem
porezne osnovice i poboljšanjem djelotvornosti porezne administracije. 
Zbog tih teškoæa vlasti su èesto prisiljene neprekidno poveæavati porezne stope i re-
gulirane cijene javnih dobara i usluga, što rezultira konstantnim, a ne jednokratnim pri-
tiscima na inflaciju. Ako postoji dobra koordinacija izmeðu fiskalnih i monetarnih vla-
sti, takva postupna poveæanja ne moraju utjecati na sposobnost središnje banke da odr-
i cjenovnu stabilnost. Doista, u praksi su mnoge središnje banke uspjele ogranièiti utje-
caj nedavnih poveæanja poreza i reguliranih cijena javnih dobara i usluga na inflaciju.
Meðutim, iskustva se u razlièitim zemljama dosta razlikuju.
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U Indiji, Indoneziji i Filipinima administrativno poveæanje cijena – posebice naft-
nih derivata i cijena struje – imale su u prošlosti jak utjecaj na opæu razinu cijena zbog
velikog pondera tih dobara u indeksima cijena i povezanosti tih dobara s drugim sekto-
rima.27 Poveæanja poreza mogu takoðer znatno utjecati na inflaciju.28 Kada donose odlu-
ke o promjenama poreza i reguliranih cijena, vlade veæine azijskih zemalja ne konzulti-
raju svoje središnje banke. No u Koreji, Filipinima i Singapuru središnje banke redovi-
to izvještavaju mjerodavna ministarstva i vlade o svojim procjenama utjecaja takvih po-
veæanja na indeks potrošaèkih cijena. Takve konzultacije pomau da poveæanja poreza
i reguliranih cijena ne budu prevelika, što bi imalo znatan utjecaj na inflaciju.29 Sredi-
šnje banke u regiji aktivno prate niz mjera inflacije, ukljuèujuæi mjere temeljne inflaci-
je (engl. core inflation), koje iskljuèuju utjecaj jednokratnih promjena poreza i regulira-
nih cijena na inflaciju. 
Središnje banke u latinskoamerièkim zemljama imaju ogranièen utjecaj na tempira-
nje i velièinu promjena poreza i reguliranih cijena, o èemu obièno odluèuju lokalne je-
dinice, javna poduzeæa i dravne agencije. U Brazilu je središnja banka zastupljena u vi-
jeæu za ekonomsku politiku koje nadgleda ukupnu ekonomsku politiku (Minella i sur.,
2002). Poveæanja poreza i reguliranih cijena nisu iskljuèena iz ciljane stope inflacije u
Brazilu i Peruu, ali su za analitièke potrebe iskljuèena iz mjera temeljne inflacije u Èi-
leu i Peruu.
Od sredine 1990-ih u Srednjoj i Istoènoj Europi regulirane su cijene u prosjeku rasle
bre od nereguliranih cijena dobara i usluga te su na taj naèin snano utjecale na infla-
ciju. Rast indirektnih poreza povremeno je takoðer imao snaan utjecaj na inflaciju.
Zbog toga je 2002, na zahtjev maðarske središnje banke, maðarski ministar financija od-
luèio odgoditi poveæanje poreza na duhan jer bi to rezultirao visokom inflacijom. U
Poljskoj se administrativne cijene mijenjaju u promjenljivim razmacima, pa se njihov
utjecaj na inflaciju moe djelomièno previdjeti. Središnje banke Èeške Republike, Ma-
ðarske i Poljske ukljuèuju utjecaj porasta poreza ili reguliranih cijena u svoje mjere ci-
ljane inflacije, ali utjecaj tih poveæanja izdvajaju u svojim analizama. Monetarna politi-
ka tih zemalja morat æe se i ubuduæe nositi s rastom reguliranih cijena jer su promjene
tih cijena sastavni dio procesa prikljuèivanja EU.  
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27 Na primjer, u Indiji su cijene naftnih derivata izmeðu srpnja i rujna 2002. porasle tri puta, a ukupni uèinak
tih poveæanja na indeks potrošaèkih cijena procijenjen je na 0,8 %.
28 Singapurski porez na promet poveæan je s 3 na 4% u sijeènju 2003. Procijenjeno je da æe to poveæanje
voditi poveæanju potrošaèkog indeksa cijena za 0,5 % u 2003. (inflacija je 2002. bila 0,4%).
29 U mnogim industrijskim zemljama (npr. u Kanadi, Švicarskoj), središnje banke ne reagiraju na primarni
uèinak porasta poreza i reguliranih cijena na indeks cijena potrošaèa, ali reagiraju na sekundarni efekt (tj. onaj koji
je posljedica poveæanja plaæa).
Obveze Bezuvjetne Uvjetne/potencijalne




– zakonska ili ugovorna
obveza drave 
– dravno domaæe i inozemno
zaduivanje (uzeti zajmovi i
vrijednosnice izdane od sre-
dišnje vlade)
– proraèunski izdaci
– proraèunski izdaci zakonski
definirani kao obvezni za du-
lje vremensko razdoblje (pla-
æe javnih slubenika i miro-
vine) 
– dravna jamstva za nedrav-
ne obveze i zajmove izdane
niim razinama vlasti te jav-
nim i privatnim poduzeæima




– trgovinska i teèajna jamstva
za privatne investicije 
– dravna jamstva za privatne
investicije
– dravne sheme osiguranja
(osiguranje depozita, dohot-
ka od privatnih mirovinskih
fondova, osiguranje usjeva,




moralna obveza drave koja je
posljedica javnih interesa ili
grupnih pritisaka 
– buduæi izdaci za mirovine u
cijelom javnom sektoru (ne
samo mirovine dravnih
slubenika), ako nisu zako-
nom propisane
– sustav socijalnog osiguranja,
ako nije zakonom propisan
– buduæi izdaci za financiranje
zdravstva, ako nije propisan
zakonom
– buduæi troškovi javnih inve-
sticija 
– neplaæanje duga niih razina
vlasti te javnih i privatnih po-
duzeæa
– otplaæivanje starih obveza
privatiziranih poduzeæa
– propadanje banaka  (pomoæ
iznad limita dravnog osigu-
ranja depozita)
– propast mirovinskih fondo-
va, fondova za nezaposlene
ili fondova socijalnog osigu-
ranja – koji nemaju jamstva










D. Mihaljek & B. Tissot: Pogled središnjih banaka na fiskalne pozicije u novim trišnim privredama
Financijska teorija i praksa 27 (3) str. 349-385 (2003.)
Izvor: Polackova (1999)
S engleskoga jezika preveli 
Mihaela Pitareviæ i Ivica Urban
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